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Dortoort. 

(Es roirö Dielleidjt als müfoiges Beginnen Derutteilt werten, in 
öiefen Sagen ein Bud} 311 fdjreiben unö es örucfen 311 Iaffen. Wöge es 
mit 3ut (Entfdjulöigung gereidjen, öafc öer Drucf öes Htanuffripts not 
Kriegsbeginn angefangen mox unö öie Deröffentlidjung roäljrenö öes 
Kriegs auf IDunfdj meines DerlegeTS erfolgte. 

Banfleljrbüdjer 3um Unterricht für flngeftellte finö in groger 3al)l 
erfdjienen, nirgenöroo aber öie für Banfleitet nridjtigen ZRomente 
ju[ammengefafet woröen. Die Sdjeiöung 3u>ifd?en Gfyeorie unö prajis 
fyrt fidj woffi, auf feinem anöeren (Sebiet öer Rationalöfonomie in 
gleidj ftarlem ITtafce fühlbar gemalt. Die ältere £iteratur mit iljrer 
reichen Sülle oon bebeutfamen, audj für öie <5egenn>art intereffanten 
Darftellungen fanö wenig Beachtung. 3d? toar öarum bemüht, in mein 
Bud; alles aud) tyeute nodj roertooDe Htaterial aus öer öfonomifd^en 
£iteratur r befonöers öie Beratungen öer 3af?lreidjen <5elö* unö Banf» 
enqutten, l)inein3UXDeben. tDieoiel nidjt ausrottbare 3rrtümer finö ge* 
raöe in öer Banfliteratur öurdj ITCifperftanöniffe entftanöen; unö rote* 
Diele unrichtige prin3ipielle fln|idjten Ijaben (0 manche ßraftifer, öie auf 
ifyre n>iffenfdjaftlidje Unfenntnis ftol3 finö. 

3m Sinne oon P^ilippoDid? f äff e idj öie Banfpolitif als tiEmurir* 
hing öer Banfen auf öas D)irt{d}aftsleben auf. Daburd? unterfdjeiöet 
ftd} meine Arbeit von anöern Büßern gleichen Hamens. 

Bteinem Dater öanfe idj innigft für öie müljfame Arbeit bei öer 
Reirifion öer Drudbogen. Den Ferren Ttoijfe unö Dr. Reiche öanfe 
idj lebhaft für tatfräftige Unterftütjung bei Bejdjaffung öer öteratur. 

flbgefetyen i>on fleinen (Einfdjaltungen ift aud} öie Darftellung öer 
Politif öer Banfen im Krieg cor Kriegsbeginn gefdjrieben. 3d} glaubte 
feinen flnlafe 3m flenöerung meiner Ausführungen 3U Ijaben. 

Die roeitoerbreitete flnfidjt, öag öas Banfgefdjäft nadj grieöens* 
fdjlufe einen grünölidjen IDanöel erfahren unrö, vermag idj nidjt 3U 
teilen. Der Krieg l}at für öas Banftoefen Ueberrafdjungen nidjt ge* 
bracht. Die Dorbilblidje Haltung öer Reidjsbanf t?at beutlidj ge3eigt r 
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tote flor alle UHrtungen felbft eines tDeltfriegs Dorfyergefefyen unb be* 
meiftert ©erben lomtten. IDoIjl aber mitb bie gro&e 3eit, öie urir jeljt 
burdßuleben das ©lud Ijaben, unferem Kontinent öie Befreiung von 
der 3entralen Stellung (Englanbs in ber $inait3ierung bes Ueberfee* 
fyanbels fd}affen, Hamburg unb flntmerpen für mittel* unb Ofteuropa 
an bie Stelle £onbons fetjen unb ber ZRarftD&Ipung, wie aud} bas Schief* 
fal ber Kolonien fei, eine unbeftrittene (Geltung in allen (Erbteilen 
fiebern. 

Brüffel, Weihnachten 1914. $elfj SotnatQ. 
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\. Der Banbbcgrtff. 

Die (Befdjidjte bes Bontoefens reicht mehrere 3al}rljunberte 3U* 
tücf, ber Banfbegriff ift bei allen Itationen eingebürgert — aber 
nterftoürbigeru>eife ift es bisher nidjt gelungen, eine Definition bes 
IDefens einer Bant 3U finben r bie allgemein beliebigen fönnte. Aus 
einer ©egenüberfteUung geljen bie großen Sdjtoierigfeiten, mit btnen 
^ier 3U f ämpf en ift, am beutlidjften tyeroor : Die neuefte beutf dje Redjt* 
fpredjung fielet als femt3eid}nenbes IRerfmal bes Bantiers bm Befudj 
ber Börfe an — toaljrenb in flhtglanb ben Banlen ber 3utritt 3ur Börf e 
uerfdjloffen ift. 

tDhr lonnen bie bisherigen Begriffsbeftimmungen in brei <5rup* 
pen Reiben. 

Oie Ijerrfdjenbe englifdje fluffaffung be3eidjnet jene 3nftHute 
als Banf en, rocldje burdf Itoten* ober Sdjecf emiffion (Selb fdjaff en. 
<£s mitb baburdj eine ftrenge flbgren3ung gegen anbete ©rgcnifatio* 
nen gewonnen; aber fie uriberfpridjt bem Sprachgebrauch: bie £on» 
boner foreign banks, bie bas fluslanbsfrebitgefdjaft pflegen, ebenfo bie 
saving banks (Sparfaffen) werben baburdf aus bem Banfbegriff aus« 
•gehaltet, obwohl fie ben Hamen bank feit ifyrem Hefteten führen. 
Selbft bas IDefen ber Depofitenbanten allein mitb burdj bie englifcbe 
Definition nidjt erfdjöpft ; fie modjte für bie ©hobanf en früherer 3a^r» 
Ijunberte gelten, beren (Eätigfeit im Umfdjreiben von einem Konto auf 
ein anberes beftanb r für bie Bauten ber <5egentaart ift fie nidjt 3U* 
tref fenb. — 

Sine anbere flnfidjt fieljt in ber Kreöitoertnittlung bas entfdjei* 
benbz IRoment bes Bantoefens; in ber Krebitgeumljrung auf <2>runb 
Don fremben Itiitteln feljen bie Beitretet biefer flnfdjauung bie tjaupt* 
lätigf eit ber Banlen. Der DermittlUngsbegriff lamt aber nidjt auf bas 
IDirfen ber Banten angetoenbet »erben: mir fpredjen oon vermitteln 
im <5efd)äftsbetrieb eines Senfais, ber 3u>ei perfonen, bie bie Abfielt 
3um flbfdjlufe eines fonfreten ©efdfäftsabfdjluffes Ratten, 3ufammen* 
ffiljrt: ein Spinner lauft burdj Dermittlung beslRaflers pomQSnbler 

Somaxj, öanfpolltif. 1 



2 1. Der Bantbcgtiff. 

Baumwolle : öer Spinner fyatte öie Abfidjt, Baumwolle 311 laufen, öer 
fjanöler fie 3U oerfaufen; gan3 anbeier Art ift öie (Eatigfeit öer Baut: 
IDenn ein Hoteninftitut einem 3nöuftrieunterneljmen einen Kreöit von 
100 OOO IRarf gewährt unö öieZIoten in öie 3itfulation eingeben, öamt 
tyätte, wenn man öen Dermittlungsbegriff anwenbet, jeöer 3nljaber 
einer Hote von 50 IRarf öem Unternehmen biefen Betrag geliehen. 
Don öen jeweiligen Uotenbefitjern Ratten aber in IDirflidjfeit woljl nur 
fefyr wenige öie Abfidjt gehabt, einem 3nöuftrieunteme^men Disfont* 
freöit 311 geben; öas Unternehmen nimmt 3um Beifpiel Kreöit, um 
Arbeitslöhne aus3U3aljlen — öann würöe nadj öem Dermittlungs* 
begriff öer Arbeiter, öer als IDodjenloljn 3wei 3wan3ig IRarfcHoten 
erhalt, öie XDedtfel öes Unternehmens öislontiert Ijaben. ©Ijne öie 
3nteroention öer Ban! tyätte er aber fieser nidjt öaran gebadjt: öie 
Bon! realifiert fomit nidjt öie Abfiltert öer beiöen Parteien wie öer 
Senfal, fie fragt gar nidjt nadj öem IDillen öer Hoteninljaber unö Depo* 
nenten, fie formt öas ein3elne ©efdjäft nadj iljrem IDillen. Die ältere 
preu&ifdje £anöfdjaft, öle öem Befifcer iljrcr Pfanöbriefe öas (Eye* 
futionsred?t auf öas mit feinem ©elö beliehne <5ut gewährte, ftellte 
öie ein3ige Banfform öar r in öer 3wifd?en öen ©laubigem unö öen 
Sdjulönern öer BanI überhaupt ein Derljaltnis beftanö ; im Banfwef en 
öer ©egenwart !ann oon einem 3ufammenl}ang 3wifdjen öer Abfidjt 
öes Gläubigers öer Banf unö öer Art öes gewährten Kreöits nidjt öie 
Reöe fein. 

(Eine Abart öer Kreöitoermittlungsanfidjt ift öie oon £ief mann 
vertretene Kreöitfubftitutionsleljre : öas U)efen öer Bant beftefyt ba* 
nad? in öer (Erfetjung öes Kreöits öes Darleljenswerbcrs öurdj ifyren 
eigenen Kreöit. Die intereffante dljefe ljält aber 3wei (Einwänben 
nidjt ftanö : Kreöitfubftitution üben nidjt blo& öie Bauten, fonöern andf 
öie broker, überhaupt jeöer tDedjfelinöoffant — unö bann würöe öiefer 
Begriff nur öie Kreöitgefd}äfte öer Banfen einfdjliefeen, öie übrigen, 
3um Beifpiel öen für öie englifdjen Depofitenbanfen unö öie Spar* 
banfen fo wichtigen (Effeftenfauf nidjt umfaffen. — 

Aus öer Kritif öes Kreöttoermittlungsbegriff s heraus f am Ittacleoö 
3um (Ergebnis, öafe öas IDefen öer Bauten im Schaffen oon Kreöit 
befiele. Aber audj öies ift nidjt 3utreff enö : man müfcte .Öent3uf olge 
öie Ausgabe ungebeefter ttoten 3um Banfgefdjäft rennen, nidft aber 
öie Ausgabe metaltifd? geöecfter Roten, weil öabei eine Kreöitfdjaffung 
nidjt ftattfinöet; ein 3nftitut, öas feine Hoten 3U 80% gcöecft Ijat, 
würöe nur mit 20% feiner ICätigfeit Banfcefdjaft treiben — obwohl 
geöecfte anb ungeöecfte Hoten in gleicher IDeife oerwenöet weröen. 



2. (Einteilung öer Banlen. 3 

flefynlidje Unterfdjeibungen müfete man bei öen Depofitenbanlen 
treffen; öas roüröe 311 tDÜtfürlidjen, mit ber tDirllidjleit nidjt überein* 
ftimmenben Sdjlüffen führen. 

Die angeführten Begriffsbeftimmungen geljen von beftimmten 
Sunttionen öer Banlen aus, unb ba fie eine ein3elne IDirfung heraus» 
greifen, finb fie unoollfiänbig unb roilltürlidj. 3dj roütbe nidjt eine 
Sunftion 3ugrunbelegen, fonbern bie Srageftellung batyn !on3entrieren : 
Huf u>eldje tDeife Raffen bie Banten <5elb, roorin bie englifdje, ober 
Krebit, roorin bie Ittaclcobfdje JEljefe ü}r tDefen erblidt, n>ie erhalten 
fie bie mittel 3U ilfrer (Eätigleit? Die Antoort lautet: Durdj lieber* 
naljme von Sdjulboerpflidjtungen. Die Ausgabe von Hoten, bie Budp 
gutfdjrift, Annahme oon Spareinlagen, Ausgabe oon Afjepten, (Emif* 
fion von Pfanbbriefen ftellen in oerfdjiebenen gönnen Derpflidp 
tungen öer Banten bar. Don ber Sdjulbaufnaljme febod}, bie jeber 
anbere Kaufmann eingebt, unterfdjeibet fid? jene ber Banfen buräj 
ein uudjtiges IRoment: Die Sdjulbaufnaljme ift Beruf ber Banlen. 
Der Brauer, ber £eberl}änbler, ber Reeber nehmen aud? Sdjulben 
auf, aber iljr Beruf liegt im Bierbrauen, £eberljanbel, in ber Sdjiff* 
faljrt; für bie Ban! bagegen ift bie Sdjulbaufnaljme berufsbeftimmenb. 
Dem entfpridjt audj ber Spradjgebraudj : (Eine Hotenbanl ift eine 
Banf, bie Roten ausgibt, eine Depofitenban! jene, roeldje Depofiten 
annimmt, eine Sparbanf jene, toeldje Spareinlagen an fidj 3teljt. Was 
fie alle mit bm ifynen fo 3uftrömenben ZRitteln beginnen, bas beftimmt 
innerhalb ber ©re^en pon ©efeij unb Statut bie laufmännifdje (Er* 
aägung; totr feljen fie als Banlen an, gleidjgiltig ob fie iljre mittel 
im Betriebstrebit, im Hnlagetrebit ober im (Effettenfauf oerroenben. 
Hidjt bie flctiofeite ber Bilan3 entfdjeibet — biefe ift 'oerfdjieben nad} 
ber ©rganifation unb nationalen (Erabition ber ein3elnen 3nftitute — , 
fonbern bie Paffiofeite. 

3dj mochte bemnadj als Banlen jene 3nftitute be3etdjnen, beren 
Beruf es ift Krebit 3U nehmen. 

2. (Einteilung ber Banken. 

Da xmr bie Banlen als 3nfütute be3eidjnet Ijaben, tpeldje Krebit 

neunten, ergibt fid? bie (Einteilung aus ber Art ber Sdjulbperpflidj* 

tungen. Dor allem unterfdjeibet fidj bie einlösbarc Hote pon allen 

übrigen Derpflidjtungen baburdj, baf$ fie eine Obligation auf Ittetall* 

3a^lung, alle anbern (audj bie Depofiten ber Hotenbanten) eine ©bli* 

gaiion auf tDafyrungsgclb barftellen. Das gibt bm Hotenbanlen einen 

pon btn anbern Banlen burdjaus perfdjiebenen (Eljarälter. 

1 # 
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Bei öen übrigen Banlen ift öie 3*itöauer enifdjeiöenö, xDafyctnb 
melier öie Derpflidjtungen 3u laufen Ijaben. Sdjarf Ijeben fidj Ijiet 
öie Pfanöbriefmftitute heraus, öie für eine oertragsmäfeig beftimmte 
Rei^e oon 3al}r3eljnten ifyre Betriebsmittel erhalten. Den btreften 
(Begenfat; 3U öen Pfanöbriefen büöen öie getoöljnlidj als Kontoforrent» 
frebitoren be3eidpteten Kaffengelöer öer JMoatanrtfdjaften, öie tägtid} 
abgehoben xoeröen tonnen; aber aud) bei öen übrigen als (Einlagen 
ober Oepofiten be3eid?neten mittein ift entoeöer Belaffung auf fur3e 
Dertragsfrift (nur ausnatymstoeife übet ein 3abr) oöer ieöer3eitige 
Abhebung bebungen. Bei öen Kreöitbanlen überwiegen meljj öie 
Kreöitoren, bei öen Sparlajfen unö ©enoffenfdjaften öie Sparfapt* 
talien, öodj ift öer Unterfdjieö nidft fdjarf 3U 3ie$en : bei manchen großen 
Kreöitbanlen finö öie (Einlagen ftabiler als bei Sparfaffen. Der Unter* 
fdjieö 3toif(^en öiefen örei Banfgruppen, öenen audf öie amerifanifdjen 
Trust Companie8 bei3U3äblen finö, liegt in öer äußeren ©rganifation. 

mit langfriftigen (Einlagen arbeiten öie $inan3banten, öie oor* 
neljmlid; in flmerila, aber audj in £onbon, Paris, Brüffel, 3üridj unb 
Wien uertreten finö; tljnen fielen öie Ueberfdjüffe öer naljcfteljenben 
Unternehmungen 3ur Verfügung, öeren Sälligfeit 3U überfein ift; 
im Derljältnis 3um gefamten ©efdjäftsbetrieb fpielt öas (Eigenfapttal 
eine beöeutenöe Holle. 

3n nodj gefiederterer Pofition finö öie Cebcnsoerfidjerungsgefell* 
fdjaften, öie man alleröings nur iljrer finan3iellen ©rganifation nadj 
3U öen Banfen rechnen lann. Bei ityren (Einlagen ift 3toar ein beftimm* 
ter Rü<£al}lungstermm nur in öer !)tinöer3al}l öer $alle gegeben, aber 
öie Hus3al?lungsl}ö]?e lägt fiefy mit einiger ©enauigfeit abfdjätjen. 3u* 
öem befitjt öie Derftdjerungsgefellfdjaft, oom Bantftanöpunft aus be* 
trautet, öie befonöere (Eigentümlidjfeit öer fortgefetjten (Einlagen* 
(be3ie^ungstoeife Pramienein3al?lungs)pflid)t. 

IDir unterf Reiben öemnad}: 

1. DieHotenbanfen, roeldje fidj öie mittel öutdj Hotenausgabe 
befdjaffen (regulär mit Depofitengefd)äft oerbunben). 

2. Depofitenbanfen, toelc^e fidj öie mittel burdj täglid? oöer 
ftugfriftig fünöbare (Einlagen befdjaffen; nadj äußerer ©rganifation 
unö (Eraöition öer ©efebäftsart gefdjieben in Kreöitbanlen, Sparbanlen, 
(Benoffenfdjaften. 

3 Die$inan3ban!en, toeldje fidj neben tljrem (Eigenfapital öie 
mittel öurd) öie in ifyrer $älligfeit 3U überfeljenben unö regulierenöen 
Gelber iljnen na$eftel?enber Unternehmungen befdjaffen. 

4. Die Derftcfyerungsgefellf djaften, toeldje für eine mit am 
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näljernber (Benauigfeit ab3ufd}äf;enbe grift regelmäßige (Iangfriftige) 
Anlagen unb 

5. Die Pfanbbriefinftitute, toeld}e oertraglid} Kapitalien für 
fefibeftmunte, {afygelpttelange Dauer erhalten. 

3. Das Gigenkapttal (er Banken. 

Die Banfen befdjaffen (idj öie 3um ©efdjäftsbetrieb erforberlidjen 
mittel burdj (Eingeben oon Sdjulboerpflidjtungen in &en oerfdpebenen 
Sarmen. ©genfapital ift nidjt begriffsnotoenbig, fhtbet fidj aber bei 
faft allen Banfen. (Es bient folgenben 3n>ccfen: 

1. Der Schaffung oon Dertrauen, toeldjes erforberlidj ift, um 
bem 3nftitut ben nötigen Krebit 3U fidjem. Garantie oon öffentlichen 
Körperhaften, ftaatlic&er 3**>ang bei ber Zlotenarmaljme ober fclbft 
Dertrauen bes Publifums 3U ben ©rünbern bes 3nftituts oermögen 
bas Eigenlapital 3U erfeljen. 

2. Der Decfung oon Derluften im ©efdjäftsbetrieb. 

3. Der (Erljöljung ber Sicfyerljeit ber Dispofition burdj 3ufüljrung 
Dort Kapitalien, toeldje ber Banf nidjt ent3ogen toerben lönnen. 

4. Der (Ermöglidjung oon ©efdjäften, meiere Kapitalfeftlegung 
3ur Solge ljaben. 

Die erfte Hufgabe tonn nur burdj einen ©rünbungsfonbs bei 
nidjt off entlidpredjtlidjen 3nftitutcn burd} Hftienfapital, bie anbern 
audj burd} Bilbung unb Dotierung oon Referoefonbs aus ben laufen« 
ben <5enrinnen erfüllt toerben. Die Bebeutung bes eigenen Kapitals 
ift bei ben ein3elnen Arten ber Banfen feljr oerfdjieben. 

\. Das (Etgenfapital ber Hotenbanfen. 3n einem Staat 
mit georbneter $man3toirtfdjaft gewinnt eine 3*ntralnotenbanf allein 
burdj ben Befitj bes Hotenmonopols alles Dertrauen, beffen fie 3U 
üfrem (Befdjäftsbetrieb bebarf . Die neue fdjtoei3er Hationalbanf ober bie 
Hotenbanfen in ben Dereinigten Staaten tjätten um bes Dertrauens* 
ertoetbs toillen Kapital nidjt gebraust: toenn es nur Koten einer ein* 
3igen Banf gibt, roenn bie ftaatlidje Autorität hinter ber Banf ftefyt, 
nimmt bas Publifum bie Hoten an, oljne Rüdfidjt auf bie fjölje bes 
(Eigenfapitals. (Eine Untetbilan3 fommt bei ben 3*ntralbanfen ber 
ffiegemoart nidjt mefft oor: Die Banf von (Englanb I?at feit Beginn 
bes 18. 3aljrl}unberts, bie anbeten grofeen Hotenbanfen feit iljrem 
Befielen nie eine Derluftbilan3 auf3uroeifen unb felbft bei fdjtoeren 
Kataftropljen ber Dolfsroirtfdjaft ljaben bie Derlufte nur eine (Quote 
bes 3aljresgetoinns betragen, 3um Beifpiel bei ber Banf oon $ranf* 
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rct^ in öen 3a^ren 1870 und 1871. ©ne Ausnahme mögen lang* 
dauernde Kriege, oerbunden mit feindlicher 3noafion, bedeuten: in 
den Itapoleonfriegen ljat öie Banf oon (England jäbtlid? mit (Betomn, 
die damals allerdings feljr fdjroadje preufeifdje Banf dagegen mit et» 
Ijeblidjen Derluften abgefdjloffen. 

Oie Sidjerljeit des (Befcfyaftsbetriebs toird durdj die Art der fln* 
.lagen beffer getoafytleiftet als burdj Befitj oon ©genfapital; immobile 
Anlagen »erden oon den größeren XloUnbanUn mit Ausnahme der 
ruffifcben Staatsbanf nidjt oorgenommen. Hur für eine 3noeftition, 
die in neuerer 3eit infolge der ftarfen $ilialbildung bei den fontinen* 
talen Üotenbanfen immer ftarfere Ausdehnung gewinnt, ift ©gen* 
fapital erfordernd}: für die Banfgebäude. Bei der Reidjsbanf und 
der Banf oon $ranfreid? beträgt diefes Konto über ein Diertel des 
Aftienfapitals. 

$ür den ©efcfyäftsbetrieb f elbft ift ©genf apital nidjt erfordernd? : die 
Banf oon ©tgland 3um Beifpiel ljat ifyr Aftienfapital dem englifdjen 
Staat geliehen und hierfür unoerläuflidjen Sdjuldftod erbalten; Hoten 
und Depofiten genügen 3ur Befdjaffung der Betriebsmittel oollftändig. 

(Es modjte in den erften 3eiten der Zlotenbanfen ratfam erfdjeinen, 
4es Dertrauensmoments roegen mit großem Kapital 5U beginnen; 
Ijeute aber, u>o die 3nftitute tief eingeu>ur3elt find, toird die ttote der 
Banf oon $ranfreidj, der Reidjsbanf, der ©efterreid}ifdj*Ungarifdjen 
Banf in blindem Dertrauen genommen, ofyne dafc die Htel^a!}! der 
3nljaber audj nur die fjölje des Kapitals der Hotenbanf fennen. Da 
nun die Aufgaben des ©genfapitals bis auf u>enige Hefte entfallen 
find und diefes in feiner bei den grojjen 3entralbanfen fefyr betraft* 
Hdjen ßöfye eine genügende ©etoäljr felbft gegen den ©ntritt fata* 
ftropfyaler Derlufte bietet, baben die 3entralnotenbanf en , oon ein* 
3elnen $ufionsfallen abgefeljen, iljr Kapital nur ausnaljmstoeife erljöljt. 
Die Banf oon $ranfreidj Ijat Ijeute das gleidje Kapital toie 1857; die 
Banf oon ©tgland l?at ifjr Kapital feit 1816 nidjt meljr oerändert 
und unterlaßt audj Referoerücfftellungen. Das Aftienfapital der Banf 
oon (England, das 1722 mit 9 ZTCillionen Pfund eine für jene (Tage 
ungeheure Summe dargeftellt ljatte und nodj 1816 mit 14.553 ZUillio* 
nm Pfund ungewöhnlich grofe erfdjienen toar, ift fyeute geringer als 
das allerdings 3um Seil nidjt einge3afjlte Kapital mehrerer großer 
englifcfyer Depofitenbanfen. 3n Deutfdjland oerfügen die Deutfdje 
Banf, Disfontogefellfdjaft und Dresdener Banf, in $ranfreidj der 
Credit Lyonnais, die Soci6t6 gänlrale und das Comptoir d'Escompte 
über ein größeres ©genfapital als die Hotenbanf. 
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Die 3urücf^altung gegenüber öer f}eran3ief}img neuen .(Eigen* 
Kapitals ljat 3U brei perfdjieöenen 3citcn unö pon perfdjieöenen <5e* 
tidftspunften aus fdjarfe Kritif erfahren. 

3n $ranfreidj foröerte eine ftarfe Partei nadf öer Krife pcm 1863 
<Erljöljung öes Aftienfapitals öer Banf von $ranfreidj, um öaöurdj 
•öie mittel 3U erweiterter Disfontierung 3U gewinnen; öie Dertreter 
£er Ban! erwiöerten öarauf mit Redjt, öafe öie (Bre^e für öic XDedp 
felöisfontierung öurdj Befitj oon (Hgenfapital nidjt weit Ijinausge* 
fcfyoben weröen formte; öie fcfyöfyung mag 3U3Üglid? öes Agio 30 bis 
40 Ittillionen $rancs betragen — Ittelfröisf ontierungen innerhalb öief er 
<5ren3en würöen aber bei [tarier Konjunftur nidjt Diel nütjen, es fyanöle 
f tdj por allem öarum r öie IRöglidjfeit erljöljter Rotenemiffion 3U {Raffen. 

©leidjfalls nacb einer perioöe fefyr teuren <5elöes wuröe in öer 
-öeutfdjen Banlenquete pon 1909 öie grage öer Kapitalserljöljung 
öer tlotenbant 3m Disfuffion gestellt; öie Befürworter öief er Zltagnalpne 
fingen pon swei perfdjieöenen Argumenten aus: Die einen wollten 
-öer Reidjsbanf erljöljte ZTTittel für jene <5efdjäfts3wetge geben, öie 
nidjt Hotenöedungsgrunölage bilöen. Da öie Reidjsbanf nur auf 
Bafis pon IDedjfelfreöiten Roten ausgeben öarf, follte öas Kapital 
Dergröfeert werten, um meljr Raum für Combarööarleljen unö Zonb* 
tpirtfdjaftswedjfel 3U fd?affen, weldje nadj öer £auf3eit oon örei Rio* 
Ttaten prolongiert weröen muffen; aber an Rütteln für öief e Anlagen 
(von öen Prolongationswedjfeln abgefeljen, öie in öas Portefeuille öer 
Rotenbant nidjt gehören) ljat es öer Reidjsbanf nie gefehlt, öas Depo« 
fitengefdjäft liefert fie in genügenöem Rtafj. Don anöerer Seite wuröe 
Xapitalerljöljung 3ur Stärtung öes (Bolöbeftanöes perlangt. Aber öief es 
3iel lagt fidj einfacher i:nö billiger als öurd? Kapitaler^öbung öurdj 
f)eran3ieljung oon Depofiten erreidjen; aus öioiöenöenberedjtigtem 
Aftientapital eine 3inslofe (Bolöreferoe 3U fdjaffen, lagt fid? nur bann 
rechtfertigen, wenn man öiefes 3iel in feiner anöern IDeife erreichen 
iann. 

3n (Englanö fteuert eine unter öen Banfpraftifern öer <Eity feljr 
Itarf pertretene Partei in äljnlidje Richtung: fie perlangt, öafe öer 
Staat feine Sdjulö an öie Banf pon (htglanö 3urü(f3aljlt, öamit öiefe 
tnit öem freigeworöenen Aftienfapital ifyre ©olöreferpe ftärfen fönnte; 
f?icr Ijanöelt es fidj im ©egenfafc 3U öen fran3Öfifdjen unö öeutfdjen 
Dorf dalagen um eine Ijolje Summe, runö 11 ITlillionen Pfunö: aber 
<md; öa ergibt fidj öie $rage, wer öen feljr beträdjtlidjen 3insausfall 
tragen folle, unö öa fidj bisher niemanö Öa3u perfteljen wollte, ift öie 
Anregung über öas Disfuffionsftaöium nidjt fyinausgefommen. 
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infolge bes Unterlaffens oon Kapitalerijbljungen baut fidj fotnit 
auf einem gleidjbleibenöen flftienfapital ein immer größeres <5efd)äft 
auf; bei öet Ban! oon (England fmb feit iljrer legten Kapttalerlföljung 
im;3o^re 1816 bie Derpflidjtungen von 38 auf 85.2 Ittillionen £ 
(23. 3uli 1914) geftiegen unb bei J)ro3entfatj bes (Eigenfapitals 311 
ben Derpflidjtungen ifi von 4.8 auf 2% gefunfen; bei ber Bant 
oon $ranfteidj ift bie Summe ber Derpflidjtungen von 1857 bis Witte 
1914 bei gleichem Kapital von 862 auf 7288 Ittillionen fcs. geftiegen, 
ber Anteil bes (Eigenfapitats oon 21 auf 3.1 % gefunlen. Bei ber Reichs* 
ban! fyat fidj feit ber legten Kapiialserljöljung oon 1904 bie Summe 
ber Derpflidjtungen oon 1823 auf 2835 Ittillionen Ittar! (23. 3uli 1914) 
erljoljt, ber Anteil bes (Eigenfapitals f anl oon 13 auf 8.6%. fln (Tagen 
fiarler 3n<*nfprudjnaljme unb in Kriegs3eiten xoirb bas Derljältnis nodf 
ungünftiger. Durdj bie (Entoidlung eines immer größeren ©efdjäfts bei 
fteljenbem flftienfapital ift ben ttotenbanfen ungeachtet ber toadjfenben 
flnfprüdje ber Staaten audj in Depreffionsjaljren ein ftarfer Itutjen ge* 
fiebert unb ber in ©ergangenen 3aljt3eljnten oft unb oon ernfter Seite 
gegen mandje Ban! erhobene Donourf ber ©etoinnpoliti! 3ugunften ber 
flttionäre unb auf Koften ber Dolfstoirtfdjaft — ber unter anbexem 
audj 3ur (Einfügung ber Hotenfteüer in Deutfdjlanb unb ©cftcrcetcfy 
unb 3ur <Ent3ieljung bes 3inf^nnu^ens über 6% in $ran!reidj Der«» 
anlaffung gegeben ljat — ift in ber ©egentoart oerftummt. Dielloten* 
banten bremsen nidjt Dorbereitungen für Kapitalerljöljungen 3U treff en r 
ber Ittarft iljrer flftien bewegt fidj regulär, ba !ein neues Ittaterial Ijin* 
3ufommt unb fie 3aljlen barum audj nidjt toie bie Kreöitbanfen eine 
gleichmäßige Dioibenbe aus. So ergibt fidj bie in mancher fjinfidjt merf- 
nmrbige (Erfdjeinung, baß bie Dioibenben ber in mehreren Staaten als 
münbelfidjer erflätten Hotenbanfaftien toeit ftärler fdjtoan!en als jene 
ber anbeten Banfaftien. 

2. Das (Eigenfapital öer Kreöitbanfen. Die Hufgaben bes 
©genfapitals treten am beutlidjften unter allen Baugruppen bei ben 
Kreöitbanfen in (Erfdjeinung. Die fjölje bes flftienfapitals ljat für bie 
fln3ieljungs!raft auf bie (Einleger große Bebeutung: ber 3nfyaber einer 
Hote fteljt mit ber Hotenban! in leiner Be3ieljung, er nimmt bie ITote 
im Dertrauen auf iljren Derfeljrstoert. Die Krebitbanten bagegen fielen 
mit ben Deponenten in birefter Be3ieljung unb oiele oon biefen adjten 
auf bie Bilan3 ober 3uminöejt auf bie fjöbe bes flftienfapitals. fludj bie 
Derluftbedungsaufgabe !ann bei Krebitbanfen in tatfädjlidje (Erfdjei* 
nung treten, ba fidj iljre (Eätigfeit nidjt auf fdjematifdje, fixere <5e* 
fdjäfte befdjräntt. Bei ben 3ufammenbriidjen ber (Eity of <51asgou> 
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Banf 1866, öes Comptoir d'Esoompte 1889, öer £eip3iger BanI 1901 
unö öer Hieöeröeutfdjen BanI 1910, um nur gröfeere Säue yx netmm f 
ift öas Kapital oerloren gegangen, ja es Ijat teitoeife 3ur Derluft* 
öedung nidjt ausgereicht. Die öritte Huf gäbe, öie Sicherung öes <5e* 
fdjäftsbetriebs öurdj ©etmnnung nidjt rü^te^baren Kapitals Ijat 
für öie Kreöitbanlen umfo (täiferen XDert, je hinfälliger öie iljnen 
arroertrauten fremöen (Selber finö. IDenn eine Ban! 100 IRillionen 
Derpflidjtungen unö 20 Ittillionen (Eigeniapital befiijt unö öiefen 120 
Znitlioncn Anlagen gegenüberfteljen, fo iamt fie bei Abhebung von 
Einlagen audj öie mit (Eigeniapital geroä^rtcn Kreöite realijieren. 
Sie I?at eine größere Auswahl unter öen Anlagen 3ur Derfügung. 
Die inerte Aufgabe öes (Eigenlapitals, öie (Ermöglidjung von $eft* 
legungen, fteljt mit öer öritten in einem geunffen tDiberfprudj; aus 
öem Kreöitgefdjäft heraus ergibt fid} namentlich in Reichen, in benen 
öer 3m>eftitionsbebarf über öie 3unaljme öes Sparlapitals 3eittDeilig 
tyinausgeljt, öie Rotoenbtgleit öer ©etoälfrung von Anlagetapital 
in Kreöitfarm; ljie3U treten bei öen fontinentalen Kreöit* unö generell 
bei öen $inan3banlen öie (Erforöerniffe öes Konfortialgefdjäfts, toeldjes 
in einer großen 3al?l von Sollen öie Durdftaltung von Wertpapieren 
öurdj längeren 3eitraum ©erlangt. Die öaöurdj ©erurfadjten 3mmo^ 
bilifationen machen oornetymlid} für öie mitteleuropäifdjen Kreöitbanfen 
öen Bejiij eines relatfo großen Hftienfapitals, öas im ©efdjaft mit- 
arbeitet, 3ur Hotooenöigleit. Bei öen englifdjen Depofitenbanlen öa* 
gegen, öie $eftlegungen nur ausnaljmsu>eife oorneljmen, öient öas 
(Eigeniapital Dorneljmlidj öen beiöen erften Aufgaben, öer Derftauens* 
toerbung unö eventuellen Derluftöedung ; es ift öarum nur 3um 
Heineren Geil einge3aljlt unö nidjt im Kreöitgefdjqft, fonöem in (Ef* 
feiten angelegt. 

(Ebenfo urie bei öen Hotenbanlen, wenn audj nidjt in gleidj ftarlem 
Itta{$, oerminöert fidj bei öen Kreöitbanlen öie Beöeutung öes (Eigen* 
lapitals, je länger fie befielen. Ijaben fie eine Generation ljinburdj 
erfolgreich geurirlt, fo ift iljr Harne belannt unö öer Kreöit audj oljne 
Rücffidjt auf öie Ijölje öes Altienfapitals gegrünöet; bei einem etnge* 
bürgerten grofeen ©efdjäft finö Derlufte leidjter 3U oermeiöen; öie 
(Einlagen laffen fid? überfein, öie Anlagen bei jaljneljntelanger (Er* 
faljrung genügenö liquiöe geftalten; nur bei Banten, öeren ©efdjafts* 
betrieb ftarle 3noeftitionen erforöert, ift eine weitere Steigerung öes 
Hftienfapitals mit 3unal?me öes ©efdjäftes nottoenöig. 

(Entfpredjenö öiefen Ittomenten finft ungeadjtet ftarler Referoe* 
öotierung öer Anteil öes (Eigenlapitals an öem gesamten toerbenben 
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Kapital ununterbrochen. Der erfte Direftor ber £onbon arib D)eft* 
minfter Banf, ©ilbart, Ifatte nodj um bie IRitte öes oorigen 3afyr* 
ljunberts bas nottoenbige (Eigenfapital einet Kreöitbanf auf ein Drittel 
bei Betriebsmittel be3iffert; es gibt Ijeute feine englifdje Ban! r bei 
ber biefe Relation audj nur annäljernb erreidjt würbe. Der folgenbe 
Dergleidj 3eigt, toie feljr fidj oudj in öen beiben legten 3aljr3el}nten 
bei öen englifdjen Krebitban!en bas Derljaltnis 3uungun[ten öes (Eigen* % 
fapitals geänbert ffcA; es ljatten bie Conboner Krebitbanfen 
1893 47.5 Itlillionen Pfunb (Eigenfapital unb 266.5 Itlillionen Pfunb 

frembe mittel, 
1912 79 Itlillionen Pfunb (Eigenfapital unb 741 Itlillionen Pfunb 
frembe Ittittel 
Das (Eigenfapital betrug bemnadj 1893 15.1% ber Bilan3(umme, 

1912 9.6% ber Bilan3fumme. 
(Eines ber füljrenben 3nititute, Cloybsbanf, Ijatte 3U (Enbe 1912 
bei einer Bilan3fumme oon 104.8 Itlillionen Pfunb ein einge3aljltes 
flftienf apitat oon 4.2, eine Referoe oon 2.9 Itlillionen; bas (Eigene 
fapital betrug 6%, bas flftienfapital 4% ber Bilan3fumme. greilid? 
fteljt iljr bas Redjt 3U niebt weniger als 22 Itlillionen Pfunb flftien* 
fapital ein3uberufen, aber felbft bie (Einforberung eines Drittels öiefer 
Summe toürbe btn fdpoerften Kursrücfgang ber flttien ljeroorrufen, 
ba bie bisher be3aljlte Dioibenbe auf ein Drittel 3ufammenfdjrumpfen 
toürbe. 

flu^ in ben anbexn Reichen 3eigte fidj bie gleidje (Erfdjeinung ; 
in ben* Derdnigten Staaten betrug bas (Eigenfapital in Pro3enten 
ber Derbinblidjfeiten bei ben 

ItationaHUoten* unb Krebitbanfen 1890 39% 1913 15.7% 
bei ben Staaten*(Krebit*)banfen „ 38% „ 13.5% 

Bei ben fünf großen fran3öfifdjen Krebitbanfen toar bas (Eigene 
fapital 3U (Enbe 1912 nur 14.6% ber Derbinblidjfeiten. Bei ben beut* 
fdjen Banfen ift, entfpredjenb ber ftarfen Betätigung im flnlagefrebit* 
unb Konfortialgefdjaft, bie Relation bes (Eigenfapitals 3U ber Bilan3* 
fumme ungleidj gröfcer (3U (Enbe 1912 bei ben Berliner Banfen 30%, 
ben Prooin3banfen mit über 10 Itlillionen Kapital fogar 37%), aber 
auefy Ijter 3eigt fiefy, wenn auefy in toeit fdjtoädjerem Ittafe, biefelbe len* 
ben3: fo ljat 3um Beifpiel bie Deutfdje Banf oon 1909—1912 iljre 
Bilan3fumme oon 1892 auf 2255 Itlillionen Itlarf, um 40%, gefteigert, 
oljne ityr Kapital 3U oeranbern. Unb nadj ben $eft{tellungen Bofenids 
fcatte im Durdffdjnitt ber 3aljre 1870—75 jene Berliner Banf, bie bas 
geringfte (Eigenfapital im Derljaltnis 3ur Bilan3fumme ljatte, nodj 
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eine günftigere Relation als jene Bcmf, bei 6er in öer 3eit oon 1905—10 
bas (Eigenfapital unter allen Berliner 3nftituten öie ljödjfte Quote öer 
Bilan3fumme erreichte. 

Das ITTafe öer fjerabfetjung öer Beöeutung öes (Eigenfapitals 
ift in öen eüt3elnen Reihen je nadj öer ©efdjäftspolitif öen Krebit* 
banten oerfdjieöen, öie (Eenöen3 ift überall gleidj. Bei öem immer 
ftarferen 3urü(ftreten öer Aufgaben öes (Eigenfapitals ift es begretflidj, 
öafe öie Banfen öie teuerfte $orm öer Kapitalbefdjaffung, öie (Erljö* 
bung öes Aftienfapitals, nur mit großem XDiöerftreben roafylen. Die 
flftien öer öeutfdjen größeren Banfen tragen felbft in gänftigen 3*iten 
3um Kurswert 3toifd}en 5 unö 5%%; neue flftien muffen 3U nieöri* 
gerem Kurs ausgegeben roeröen, fofien öaljer 5% — 5%%; öa3U fom* 
men infolge öer Steigerung öes abfoluten Betrags öer Dioiöenöe 
erljöljte Steuern unö (Tantiemen; auf öas neue flftienfapital mufc 
baljer im günftigften Sali ca. 6V>% öauernö reinoeröient roeröen, 
ein 3insfa^ f öer für (Einlagen audj in öen ungünftigften Konjunftur* 
momenten nidjt entrichtet 3U roeröen brauet. 

Das 3urücfbleiben öes (Eigenfapitals bei öen Kreöitbanfen unö 
öas Aufbauen eines immer größeren ©efdjäftes fyat, wenn öer Aus* 
<jabenfoefft3ient nic^t 3unimmt r entroeöer ein (Emporfteigen öer Dioi* 
öenöe oöer eine Derbilligung öer Banfleiftungen 3ur $olge; öer erfte 
Soll pflegt bei Konöitionsoereinbarungen ((Englanb), öer 3U>eite bei 
freier Konfurren3 (bisher Deutfdflanö) ein3utreten. (Es ift ferner öa* 
öurdj eine Sdjranfe roeggefallen, öie fidj nodj oor roenigen 3aljr* 
3eljnten öie Kreöitbanfen felbft geftellt Ratten: fie liefen öas ©efdjaft 
nidjt 3U feljr anroadjfen, wenn -fie feine ITtöglidjfeit faljen neue flftien 
3u pla3ieren. Ijeute geljt man über öiefes Beöenfen leidjter fyinroeg 
— ob nidjt 3U leicht, öas mag erft eine grofce Krife erroeifen. 

3« Ungleidj öen Kreöitbanfen Ijaben öie Sparf äffen oon iljrer 
<5rfmöung an entroeöer oljne oöer mit geringem (Eigenfapital gearbeitet. 
Das Dertrauen fam ifynen oon Anfang an entgegen, infolge ftaatlidjer 
<Drganifation roie bei öen Poftfparfaffen, öen fran3öfifd}en unö eng* 
lifdjen 3nftituten, ftaötifdjer ©arantie roie meift in Deutfdflanö oöet 
■öes Anfeljens öer ©rünöer roie bei öen freien Sparfaffen in ©efterreidj, 
3talien unö öer Union. Derlufte finö bei öer fdjematifdjen Art öes 
<5efdjäftsbetriebs begrenjt, roeröen überöies oon öffentlidjredjtlidjen 
Körperfdjaften getragen, wo . ein ©arantieoerljältnis befteljt. Die 
Sicherung öer ©efdjaftsöispofition ift öurdj öas reguläre Ueberroiegen 
langfriftiger (Einlagen geroäljrleiftet. 

Aus öer Ijiftorifdjen (Entftefyung als fleine Dolfsinftitute ift öie 
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Dernad)läffigung bes (Eigenfapitals bei ben Sparfaffen 3U erflaren; 
aber bei ber heutigen ffiröfee biefer Anftalten ift bie $ortfeijung öet 
bisherigen Politit nidjt oljne ffiefafyr. 3n IKitteleuropa unb in bcn 
Bereinigten Staaten I?aben bie Sparfaffen einen feljr grofeen Seil ifyrer 
(Einlagen in langfristigen fjypotljefen inoeftiert, bie bei größeren (Ein« 
lagenabtyebungen nidjt realijiert werben tonnen, unb bie febr betradjt* 
Iidjen Rentenanlagen Ifaben ben felbftanbigen wie ben Poftfparlaffen 
in ber legten Perioöe erljeblidje Derlufte 3ugefügt. 3n Anbetraft 
biefer beiben Rifilen lann es 311m Beifpiel laum als Ijinreidjenb ange* 
fe^en werben, wenn bie beutfdjen Sparfaffen 3U (Enbe 1911 bei einem 
(Emlagenftanb oon nidjt weniger als 18 000 Htillionen Rlarl über Refer* 
Den oerfügten, bie nur 5.3% biefes Betrags reprafentierten ; unb bie 
(Erfahrungen bes legten Ja^ebnts werben bodj woljl eine ftärfere 
Dotierung ber Referoefonbs herbeiführen als bisher. 

Don ben Krebitgenoffenfdjaften Ijaben bie nadj bem Syftem 
Sdjul3e*DelUrfdj arbeitenben bewufet iljr (Eigenfapital in tjölje von 
über einem Diertel ber Bilan3fumme erhalten; bie länblidjen Raiff- 
eifenfaffen bagegen arbeiten in Deutfdjlanb mit einem oerfdjwinbenb 
geringen (Eigenfapital (auf unter 4 % ber Bilan3fumme im Durdjfdjnitt 
gefdjätjt). Allerbings genießen gerabe biefe Kaffen in iljrem lofaten 
Kreis infolge iljrer IDirffamfeit äufeerorbentlidj ljoljes Dertrauen, 
aber bei ber feljr ftarfen Derwenbung ber fremben ©eiber 3U Anlage* 
frebiten wirb eine größere Quote von (Eigenfapital in Deutfdjlanb 
feit 3a^ren oon ernften Stimmen ©erlangt unb bie 3*ntraigenoffen* 
fdjaftsfaffe ift bemüht, bas Derljältnis auf 10% ljinauf3ufet$en. — Bei 
Sparfaffen wie ©enoffenfdjaften arbeitet bas (Eigenfapital im laufenben 
©efd?aft mit. 

4« Bei ben Pf anbbrief inftituten fällt bie brüte unb oierte Auf- 
gabe bes (Eigenfapitals fort: Die Sicherung ber Dispofition roirb burd? 
bie Ausgabe oon Pfanbbriefen gewäljrleiftet, bie bie Banf lebiglidj 
$ertragsmafcig ein3ulöfen oerpflidjtet ift, unb für bie 3noeftierungen 
fielen in ben Pfanbbriefen langfriftige, billige mittel sur Derfügung. 
Die Pfanbbriefbanf brauet barum (Eigenfapital nur in ben erften 
3al$ren ifyres Befteljens 3um (Erwerb oon Dertrauen, femer 3ur Declung 
oon Derluften. Bei gutem ©efdjäftsgang ift bie Dertrauenserljaltung 
mdjt an eine Steigerung bes Aftienfapitals gefnüpft, unb für Aftien* 
^ypotfyefenbanfen war bafyer bie Derfudjung naljeliegenb eine 
Be^anungstenben3 in ber Ijölje bes Aftienfapitals eintreten 3U laffen f wo) 
burd} bie Dioibenbe (infolge bes fid? immer meljr fteigernben ©efdjäfts* 
wefentlidj gehoben roerben tonnte. Daburdj entftanb bie ©cfaljr unge» 
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nügenöer Derluftöedung. Das öfterreidjifdje ©efefc von 1876, toeldjes 
3uerft öiefe ttlaterie regelte, ljat öarum öie Pfanbbriefausgabe auf 
öen 3tDQn3tgfa^en Betrag öes für Pfanöbriefe notoenöigen befonbe» 
ren Sidjerftellungsfonös normiert, öas öeutfdje tjypotljefenbantgefelj 
von 1899 geftattet öen reinen Jjypotljefenbanfen öie Pfanbbriefaus* 
gäbe bis 3um fünf3el}nfadjen, öen ,.gemifd>ten" tjypotljefenbanfen (öie 
aud? Kteöitgefdjäft treiben) bis 311m 3e$nfadjen öes (Eigenfapitals, 
tDobei toeiterge^enöe ftatutarifdje Hechte aufredet bleiben, fofern fie 
nic^t eine (Emiffton in f}öl}e von mefyr als öem 3tx>an3igfadjen öes (Eigen* 
lapitals 3ulaffen. 

Beiöe (Befetje finö nadj ferneren Krifen öer fjypotljefenbanfen 
entftanöen: öie Derluftöedungsaufgabe tommt fär'öie längere 3*6 
roirfenöen 3nftitute allein in Betradjt. — Bei öen öeutfdjen f?ypo* 
tljefenaftienbanfen betrug öas (Eigenfapital 3U (Enöe 1912 10.4%, 
beim fran3öfifdjen Credit foncier 11.3% öer Bilan3fumme; es toirö 
nur ausnatymsroeife im Pfanöbriefgefdjäft felbft, getooljnlidj enttoeöer 
im Baufreöit oöer im fonftigen laufenöen Banfgefdjäft, 3um Anlauf 
Port Diskonten oöer als (guthaben bei Kreöitbanten angelegt. 

5» Bei öen £ebensoerfid}erungsgefellfd}aften ift öas Der* 
trauensmoment bei längerem erfolgreichen Befteljen gleichfalls öurdj 
öas tDirfen felbft gegeben. Die ©efaljr öer Derlufte unö unerwarteten 
Abhebungen oerringert fid} mit öer flusöeljnung öes ©efdjäftes; 3m>efti* 
tionen tonnen aus öen prämieneinnaljmen oorgenommen roeröen. 
$ier türmt fid} fomit ein immer größerer ©efdjäftsumfang auf einem 
meift nur öurdj Referoeöotierung langfam xoadjfenöen (Eigenfapital 
auf unö bei gleidjbleibenöem flusgabenfoefföienten roirö aud? tyier 
entoeöer eine Derbefferung öer Konöitionen für öas publifunt oöer 
eine ftetige (Erljöljung öer Dioiöenöe auf bas oielfadj nur 3um Seil 
einge3al)lte flftienfapital eintreten. Die geringe Beöeutung öes (Eigen« 
fapitab in öer £ebensoerfidjerung fyat in öer (Begemoart fener Strö* 
mung 3um (Erfolg oerfyolfen, öie ftarfe Referoeöotierung xxnb oornetym* 
lidj l}ol}e (Beroinnausfdjüttungen an öie Derfidjerten foröert. — Das 
<Eigenfapital (flltien unö eigene Referoen) ift in öen fed^iger unö 
fieb}iger 3aljren öes porigen 3aljrl}unöerts unö in öen Dereinigten 
Staaten bis oor toenigen 3aljren oielfadj fpefulatio angelegt tooröen, 
öo<b übertoiegt gegenwärtig überall öie Ienöen3 3U äljnlidjer Der« 
toenöung toie es bei öer Prämienreferoe öer $all ift. — 

Die grofee IReljrljeit öer Banfen — mit Ausnahme öer tjypotljefen* 
banlen unö teihoeife öer £ebensoerfidjerungsgefellfdjaften — legt tyr 
<Eigentapttal in öenfelben <5efdjäfts3toeigen roie öie fremöen mittel 
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an. 3u perfdjieöenen 3*iten touröe öie Soröerung pertreten, öaß öie 
Banfen im 3ntereffe erljöljter Sidjerljeit iljr (Eigenfapital außerhalb 
öes fonftigen Betätigungsfreifes anlegen follten, porneljmlidj in Ren* 
ten; 3ugunften öiefer Anfielt touröe öie Unabfyängigfeit pon Kata* 
ftropljen geltenö gemacht, öie öas fonftige Kreöitgefdjäft treffen fönnten r 
femer öie Ittöglidjfeit, bei Beöarf aus einer roeniger empfinölidjen 
Sphäre öes tDirtfdjaftslebens mittel l}eran3U3iel}en. IDenn öas (Eigen* 
fapttal gleichfalls in Kreöiten angelegt ift, bann fann öie Banf {ich bei 
Abhebungen pon Einlagen nur öurdj Künöigung öer Kreöite mittel be* 
fc^affen, ijt es aber in (Effeften inpeftiert, öann fann öurd} Derlauf 
öerfelben Ijilfe gefdjaffen tperöen. 3nöe|fen toüröen öiefe Argumente 
nur für (Effeftenanlage überhaupt, nic^t geraöe für öie Anlage öes 
(Etgenfapitals in (Effeften fpredjen. — 

XDo öie Banfleiftungen nic^t perbilligt nmrben oöer öer Ausgaben« 
foeffi3ient ni^t geftiegen ift, öort fliegt öen Aftien infolge öes fidj 
enoeiternöen ©efdjäfts ein immer größerer Hutjen 3U; öie Aftien foldjer 
3nftitute, bei bmen öas Kapital 3ur Derluftöedung ni^t fyerange* 
3ogen 3U u>eröen brauet — roie bei öen meiften Cebensperfidjerungen, 
einem Seil öer tjypotljefenbanfen, öen englifdjen unö fran3öfifdjen 
Krebitinftituten — gelten als 3inspapiere mit fteigenöem (Ertrag unö 
notieren 3U einem Kurs, öer in nidjt feltenen Sollen geringeres (Er* 
trägnis abwirft als öie Staatsrenten. Bei öen mitteleuropäifdjen 
Kreöitbanfen ift öie gleichmäßige Dipibenöe ntdjt überall gefiebert unö 
fann öie Derluftöecfungsaufgabe in (Erlernung treten. Bei öen Xloten* 
banfen Ijaben in öen meiften Reichen öie roadjfenöen Anfprüdje öer 
Staaten öieEDirfung, öie fonft 3unefymenöe ©efdjäftsausöeljnung auf 
gleidjbleibenöes Kapital ausüben müßte, 3um großen Geil ausge* 
glichen. 

4. t)a$ öerffäitnis ^triften paffio» unö Afetiogefdfäften. 

3nfolge öes immer ftärferen 3urüdtretens öes (Eigenfapiials finö 
für alle Banforganifationen öie „fremöen ©elöer" pon entfcfyeiöenöet 
Beöeutung; fie bilöen in öer fjauptfadjc öas „paffipgefdjäft", öie 
Anlagen öas „Aftiügefääft". 

3n öer Ooftrin tpirö faft ausnahmslos öie ffljefe aufgeftellt, es 
fei öas £eitprin3ip öer Banfcenpaltung, öaß öie Aftipgefdjäfte öen 
Paffipgefdjäften entfpredjen muffen; mit öiefer an fidj richtigen Be* 
Ijauptung ift aber nichts öem Banftpefen (Eigentümliches ausgeffcgt: 
öenn jeöem Unternehmen muffen 3ur 3*it, u>o feine Derpflidjtungen 
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fällig toeröen, (Eingänge aus $oröerungen 311t Derfügung fielen. 
IDer für örei ITlonate borgt r mufe feine Dispofitionen fo einrichten, öafc 
er bei Ablauf öer 3*it öie mittel 3ur Rü(f3al}lung erhält. (Es mufe aud} 
auffallen, öa& öiefes „prin3ip öer £iquiöität", toie man es getoöljnlidj 
be3eid)net, in öer prayis bei einer ©ruppe oon Banfen nidjt ausgc* 
(proben 3U toeröen pflegt, nämlidj bei öen fjypot^ef enbanf en : eine 
Qypotfyefenbanf, öie Pfanöbriefe mit 55 jähriger Dauer ausgibt unö 
jälprlid} % % rücfjaljlt, öie fo gewonnenen mittel 3U Ijypotljef enfreötten 
auf 55 3al?re mit jä^rlid^er (Tilgung oenocnöet, ift geraöe ein lltufter 
für eine öem Paffiogefdjäft oöllig entfpredjenöe Anlage im flltio* 
gefdjäft; öennodj toirö, wenn von £iquiöität gefprodjen toirö, niemanö 
im öie fjypofyefetibanfen öenfen. — fludj bei öen Derfidjerungsgefell* 
fdjaften toirö man öiefe Soröerung !aum je erörtern Ijören; fie toirö 
fo gut toie ausfc^liefelid? öen Depofiten* unö Hotenbanfen gegenüber 
angetoenöet. 

Don allen anöern urirtfdjaftlidjen Unternehmungen unterfdjeiöen 
fid} öiefe beiöen Banfgruppen öurdj öie Ungeunfcljeit öes §älligleits* 
termms öes größten (Teils iljrer Sd}ulööerpfli($tungen. Keine öer 
großen Hotenbanfen Dermag 3U fagen, wann unö in toeldjen Betragen 
öie oon iljr ausgegebenen Koten 3ur (Einlöfung präfentiert roeröen; 
oon öen Depofiten öer Deutfdjen Banf finö 70% täglidj oöer in 
wenigen Sagen abljebbar, unö bei öer Dresöener Banf ift nur bei 4% 
aller Depofiten ein längerer als breimonatlidjer Ueberlaffungstermtn 
beöungen. 3uöem erfolgt Hoteneinlöfung oöer ©utljabensabljebung 
nidjt aus lltomenten, öie fid} mit einiger Sidjerljcit por^erbeftimmen 
laffen: öie Derpflidjtungen öer Cebensoerfidjerungsgefellfdjaften u>er* 
öen 3. B. fällig, wenn öer Derfidjerte öas 60. 3afyr erreicht oöer roenn 
er ftirbt, fomit unter Beöingungen, öie (00m Selbftmorö abgeben) 
00m tDillen öes Derfidjerten unabhängig finö unö öeren (Eintritts* 
öauer bei einer größeren 3al?l oon Derftdjerten auf (Bruno öer Sterb* 
Hdjfeiistafeln mit annäfyemöer ©enauigfeit errechnet toeröen fann; 
öie (Erfüllungsjeit öer Derpflidjtungen bei Depofiten* unö Hoten* 
banfen Ijängt aber nid}t oon objeftioen lltomenten, fonöern ausfdjliefe* 
Hdf 00m freien (Entfdjlufe öer lloteninlfaber unö Deponenten ab, öer 
fid} natürlich jeöem Derfud} einer ejalten ITieffung ent3ieljt. 

Die Kenntnis öer (Einleger unö öer Art iljres ©efdjäftes oermag 
flnfyaltspunfte für eine Sdjäfcung öer flbljebungs3eit 3U geben, öie aber 
nur fefyr ungenau fein fann; öie Banten öürfen fid} öarauf nid}t oer* 
laffen, fonöern muffen iljre Dorfeljrungen fo treffen, öaf$ fie aud} an 
fie geftellte flnfprüdje erfüllen fönnen, toeldje iljre Sdjätjung über* 
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freiten. Die öquibttät ber Depofiten* unb Itotenbanf en unterfdjeibet 
fid} Don jener aller anöern nrirtfdjaftlidien Unternehmungen burdj bie 
Itotoenbigfeit täglicher Berettfdjaft; jeöe öiefer Banfen mufe bereit 
fein, bas Ijödjftmafo öer Abhebungen ober ©nlöfungen fofort leiften 
3U formen; unb nad} biefem ©runbfatj richten fid} öie Aftioanlagen. 
Die Bartlen erwerben regulär nidjt (Eigentum, fonbern gewähren 
Krebit unb 3U)ar in foldjer IDeife, ba% iljnen fofort ein groger Seil ber 
DerKeljenen mittel nrieber 3ur Derfflgung fteljen lann. Diefes 3i*l 
iann von ben Depofitenbanfen entoeber burd} Derleiljung groger Be* 
trage auf täglichen ober furjfriftigen (on cali) Abruf erreicht u>erben, 
tote bies ber englifdjen unb norbamerifanifdjen Banfprajis entfpridjt 
(eigene £iquibität), ober burdj (Bewährung oon Krebiten, bie im Hot« 
fall an bie Zlotenbant weitergegeben werben fönnen (IDedjfelfrebite), 
tote bies Braudj auf bem Kontinent ift. 

3m Unteren $all trägt bie Itotenbanf bie tjauptlaft ber £iquibi* 
iätsforge; fie mu& barauf gefaxt fein, nidjt blofe allen Anfprüdjen, bie 
aus ben Kreifen ber Itoteninljaber unb iljrer Deponenten an fie geftellt 
toeröen, 3U genügen, fonbern audj nod? allen anöern, bie eoentuell von 
ben Depofitenbanlen Ijeranfommen. 3m legten Jafätfini würbe in 
Dielen Reichen bie $rage erörtert, ob bie £öfung biefer Aufgaben ben 
großen Hotenbanfen möglidj fei. tDie unb innerhalb welcher ©re^en 
bies erreidjt toeröen iann, wirb im Kapitel über bie £iquibität ber 
ttotenbanf unterfud}t werben. — 

Die Depofitenbanfen rechnen bamit, bafc ein beftimmter Pro3ent* 
fatj ber fremben ©eiber itynen bauernb oerbleibt; biefe Quote iljrer 
mittel inoeftieren fie; jenen (teil, ben fie flüffig erhalten wollen, legen 
fie in f oldjen $ormen an, bie Rüdberufung in fu^er $rift ober 3utritt 
3ur Itotenbanf ermöglichen: Der Betriebsfrebit an 3nbuftrie unb Qanbel 
unb ber ©ffeftenfrebit entfpridjt biefen $orberungen; ben Utarft, auf 
bem Angebot unb Itadjfrage für biefe Krebite fidj begegnen, be3eidjnet 
man in ber prajis als ©elbmarft. Die neuere ©ntwicflung Ijat immer 
meljr ba3u geführt, bie Hotenbanfen, bie bis in bie 3U>eite fjalfte bes 
19. 3aljrl}unberts bie fjerrfdjaft über ben ©elbmarft befa&en, in eine 
Stellung 3U brangen, bie in günftigen 3*iten meljr fubfibiaren (Eljarafter 
lfat, im 3enit einer Konjunfturperiobe, in Kriegs* ober in Panif3eiten 
jebodj für ben ©elbmarft burdj bie entfdjeibenbe Stütjung eine auger* 
orbentlidje Bebeutung gewinnt; um bie pofition ber ttotenbanf flar er 
3um flpörucf 3U bringen, toirö in ber f olgenben Darfteilung im ©egen* 
fa£ 3ur bisherigen ttrabition 3unädjft ber ©elbmarft unb bie Stellung ber 
Depofitenbanfen auf bemfelben unb bann erft bie Itotenbanf unb ü?r 
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Derljoltnis 3U ©elbmarft unb Banlen gefdjilbert. Daran fdjliefet fid) 
die flnalyfe bes Kapitalmarftes, auf bem bie Depofitenbanfen mit ber 
nidjt „liquibe" angelegten (Quote ifyrer (Selber, bie $inait3banfen unb 
bie Pfanbbriefinftitute iljre Sätigleit entfalten. 

5. Die „fremben Gelber". 

Die mittel ber Depofitenbanfen, bie unter oerfcfyiebenen Hamen 
als Depofiten, Spareinlagen, Krebitoren in ben Silagen erfdjeinen, 
laffen fid? iljrer Qerbmft nadj in folgenbe ©nippen {Reiben: 

1. Kaffenbeftänbe berjenigen JDirtf haften, roeldje fidj bei iljren 
3al}lungen bes Sdjecf* ober bes Ueberu>eifungsoertel}rs bebienen; biefe 
Einlagen finö am ftariften in (Englanb unb ben Bereinigten Staaten 
enturidelt, too eine für biefcn 3tocd oor3üglid} burdjgebilbete Banf* 
organifation bas Publitum feit 3aljr3el}nten 3ur Ueberlaffung ber Kaffen* 
füljrung an bie Banlen ljerange3ogen Ijat, fie fyaben fid? in ben beiben 
legten De3onien in Mitteleuropa ftärler eingebürgert, finö in $rantreidj 
unb Ru&lanb bagegen relatio weniger entoidelt. Oiefe (Butfyaben finö 
am empfinblidjften unb unterliegen rafdjer Rüdforberung, ba fie für 
bie 3nljaber ber Konti Kaffenoorrat barftellen. 

2. (Einlagen, bie im 3eitlidjen 3t*>ifd}enraum 3urifdjen (Einnahmen* 
er3ielung unb Konfumtion gemacht werben; iljre !}öl}e ljängt oon ben 
3aljlungsfitten ab ; fie wirb bort nidjt unbeträdjtlidj fein, wo 3<rf?lungen 
für brei ZTConate (Mieten, Beamterigeljalte) ober für ein 3<*ft (lanb* 
wirtfdjaftlidje 3aWungen in Sdjottlanb) erfolgen. IDer 600 Itlart 
für breimonatlidjen Derbraudj erhält, wirb leichter geneigt fein bas 
©elb 3ur Bant 3U tragen unb allmäljlid} absuljolen als berjenige, ber 
200 ITlar! für ben Iltonat ober gar 50 IKari für bie IDo^e erhält. Die 
flbljebungstermine biefer (Einlagen finb bei längerer Kontoführung 
einigermaßen ab3ufd}ätjen. 

3. (Einlagen im 3n>ifdjenraum 3wifdjen <Einnal}mener3ielung unb 
bauember Kapitalanlage; I}ie3U gehören bie namentlich in §ranfreidj feljr 
ftarf oertretenen Konti ber länblidjen unb gewerblichen Berufsflaffen, 
bie fo lange mit neuen 3ufd?üffen oerfeljen toerben, bis größere Be* 
teiligungen bei einer flnleiljefubftriptton möglich u>irb ; bie (Einnahmen* 
überfdjüffe oon Kapitalbefitjern, bie eine IDenbung ber ITCarftlage er* 
warten unb in ber 3n>ifd?en3eit nidjt inceftieren roollen; (Einnahmen* 
überfdjüffe, bie für eine Unternehmung bereit gehalten toerben, bie 
-exft in einiger 3*it ZTCittel benotigen wirb, wie namentlich bie <5ut- 

Somatj, öanfpolttlf. 2 
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^aben öer 3nöuftriegefellfdjaften, weldje öer Decfung fpäterer 3n* 
oeftitioncn öienen follen. 

4. (Erlös aus Konfortialgefdjäften, öen 6er Sdjulöner nidjt fofort 
benotigt; öie 3eit 6er Ueberlaffung 6iefer ©elöer ift meift oertrags* 
ntäfeig feftgelegt. 

5. Spareinlagen, 6ie leöiglidj 6es 3insnu^ens wegen gemacht 
weröen, bei 6enen weöer perfönlidjer Derbraudj nodj 3noeftition in 
näherer 3*it beabfidjtigt ift. 

$ür öie Summe 6er (Einlagen 6er erften Art aus 6er Uebergabe 6er 
Kaffef üljrung an öie Banfen r ift in Reidjen mit eingebürgertem Sdjecf* 
perfpljr öie fjöbe 6er 3insoergütung oljne Beöeutung; öie Sidjerljeit 
gegen Derluft öes ©elöes, öie bequeme Ceiftung felbft öer gröfeten 
3aljlungen überallhin läfet öie Banfübertragung als fo grofeen Dor* 
teil erfdjeinen, öafc öie $rage öer 3ittfcnoergütung für öiefe ©utljaben 
(öie bei eigener Kaffenfüljrung felbftoerftänblid} nidjts tragen würöen) 
in öen fjintergrunö tritt. 3n (Englanö wirö für foldje (Einlagen lein 
3ins vergütet: öie ©ewoljnljeit öer Beoolferung unö öie Koftfpielig* 
feit unö Unbequemlidjfeit aller anöern 3<rf?lungsformen namentlich 
audj von ©rt 3U ©rt lafet öie Uebernaljme öer Kaffenfüljrung als einen 
Dtenft erfdjeinen, öen öie Banfen öem Publilum gewähren; in Reichen 
aber, in benen öer banfmäfeige 3al?lungsi>erfel}r fid$ erft einbürgern 
mu?$ unö in benen öie (Einlagenfonöitionen unter öen Banfen nidjt fo 
einheitlich geregelt finö u)ie in (Englanö, wirb audj für foldje (Einlagen 
3insoergütung geleiftet. 

Die Dergütung für alle anöeren (Einlagearten Ijängt mit öer fjölje 
öer Banfrate 3ufammen. 

6. (Eine ©ruppe öer fremöen ©elöer, öie in öer neueren £itera* 
tur öer Preistljeorie befonöere Beachtung gefunöen Ijat, ftellen öie 
aus Kreöitgewäljrung öer Banf felbft Ijerrüljrenöen Depofiten öar. 
IDenn jemanö für 50.000 Itlarf IDedjfel öisfontiert unö öen Betrag 
einftweilen öer Banf überlädt, fo werben iljm öie 50.000 Itlarf gutge* 
fdjrieben, wäljrenb öie IDedffel unter öie flftioen eingeftellt weröen. 
Die Banf ljat fomit auf ©runö eines Budjfreöits IDedjfel getauft, öen 
fie felbft gefdjaffen Ijat, fie Ijat eine neue flftiopoft gewonnen, oljne öafe 
fid? iljre Kaffe oöer iljr ©utljaben bei anöeren Banfen oerringert^at. 
Zttandje Autoren, namentlich amerifanifdje Hationalöfonomen, Ifaben 
an öen Dorgang weitreidjenöe Konfequen3en gefnüpft unö in öiefer 
©elöfdjaffung eine öer Ijaupturfadjen öer preisfteigerung erblicft; es 
fdjeint jebodf öie praftifdje Beöeutung öerartiger Depofiten ftarf über* 
fdjätjt 3U werben. Der Disfonteur Der3id}tet auf öen 3insgenufe öes 
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XDed?fels unö begnügt fidj mit öer toefentli^ geringeren Dergütung, 
öie für (Einlagen geleiftet u>irö, in (Englanö unö generell bei Disfon* 
tierung öurdj öie Hotenbanf erhält er überhaupt feine De^infung; er 
toirö öaljer nur bann öisfontieren unö öen Betrag fid} gutfdfreiben 
laffen, toenn er in öen nädjften lagen 3<rf}lungen 3U leiften Ijat. Der* 
artige (Einlagen verbleiben öen Banten öarum nur öurdj raenige Sage. 
Die englifdjen Banlen pflegen audj öie eingeräumten, aber nodj 
nidjt benüijten Betriebsfreöite als Depofiten 3U buchen ; öief e Prajis, 
öie oiel Befremöen ljen>orgerufen ljat, finöet öaöurdj eine gan3 felbft* 
öerftanöfidfe (Erflärung, öafc öie Depofiten unö Kreöitoren öie Summe 
öet Derpflidjtungen öer Banf öarfteüen. IDenn ein Kreöit von 
300.000 IKarf getoäljrt unö nur 50.000 abgehoben touröe, fo ift öie 
Banf verpflichtet nodj 250.000 IKarf bereit 3U galten; öer Kunöe, 
öem Kreöit eingeräumt ttmröe, fyat öasfelbe Recht auf öie Banf 311 
3ietyen nrie jeöer (Einleger. Auf öem Kontinent unö in öer Union öa* 
gegen roeröen öie nodj nidjt benähten Kreöite ous öem (Bruno nidjt 
gebüßt, weil für Depofiten 3infen vergütet toeröen. Daöurdj ift aber 
aus öer Bilan3 nidjt öie ©efamtfumme öer Derpflidjtungen erfidjt* 
lidj, öie öie Banf auf fid} genommen Ijat. 

« 

11. Der <5el6marbt. 

6. Die Kreöite öes ffielömarfete. 

Die Kreöite öes ©elömarfts 3erfallen in 3toei (Bruppen, öie 
Betriebs* unö öie (Effeftenfreöite. 
(Bemeinfam ift beiöen Gruppen 

1. öie Rücf3al}lung in fu^em (Termin; 

2. öie <5etväl}rung für einen beftimmten u>irtfd}aftlid}en 3»>ed, 
mit öeffen (Erreichung öie Rücf^aljlung oerbunöen ift. Diefer 3mtd 
fann in öer $ertigftellung oon IDaren oöer öer Realifierung öer 
Spefulation liegen; 

3. öie Unintereffiertljeit öes Kreöitgebers am ©efdjäftserfolg. 
(Es finö reine 3insgef^äfte oljne Anteil am Unternetymergetoinn, 
oljne 3ntereffe an öer Art öes <5efd?aftes felbft. 

Diefe Rterfmale rechtfertigen öie Anlage großer Ulengen fcug* 
fälliger Depofiten in beiöen <5efd}äfts3U>eigen ; es mufc rafcfye, fixere 
Rütfjaljlung öer Kreöite getoäljrleiftet fein; öarum urirö als (Entgelö 
nur ein relatio nieöriger 3ins verlangt, gleidjgiltig u>ie grofe öer Dom 
Sdpilöner ehielte Gewinn ift. 

3n öer Literatur roirö meljrfadj Ijercorgeljoben, öa& t>on einem 
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JXlatit? nidjt eigentlich öie Reöe fein lann. Das trifft aber nidjt 311. 
Der ZRartt hn Sinn unferer tDirtfdjaft toirö öaöurdj djaratterifiett, 
öa& öie {Teilnehmer an öemfelben öie Beöingungen, 3U toeldjen iljte 
Konfurrenten bieten, abfdjätjen fönnen; in öiefem Sinn ift öer IRarft* 
begriff bei öen ©elömarftfreöiten gegeben; eine örtlidj fon3entrierte 
Ittarttorganifation befielt nur für öen Derfeljr in primaöisfonten, 
Deoifen unö Ultimogelö, öem „©elömarft im engeren Sinn". 

Die Beöeutung öer ein3elnen $ormen öes Betriebsfreöits für öie 
banfmä&ige Anlage Iaffen fid? am beutlidjften öurdj Sdjilöerung iljrer 
IDirfung im Proöutttons* unb Derfeljrspro3e& öarftellcn; toir toäljlen 
öie Baumtootloerarbeitung als Beifpiel. 

7. Der Rembursfcreött. 

Sin europäifdjer Qänöler fauft Baumwolle in öen Dereinigten 
Staaten; er lann öie IDare nidjt fofort besagen, öa fie ja 3uerft nadf 
(hiropa lommen mufc unö aud} nadj ifyrer flnfunft einige 3*it oer* 
gelten mag, bis fid} genügenö Kaufer finöen. Der faufmännifdjen 
Situation u>üröe es entfpredjen, wenn öer ametifanifdfe Pf(an3er 
(öen amerifanifdjen Qänöler fdjalte idj öer (Einfachheit falber aus öer 
Darftellung aus) auf öen europäischen Qänöler einen 'XDecbfel 3ieljen 
würöe. Der Harne öes europaifdjen ^änölers ift aber in öer Union 
unbefamtt, unö wenn öer Satmet öen IDedjfel mit öer Unterfdjrift 
öes Qänölers 3U feiner Bern! in (Eejas tragen würbe, fo würöe fidj öief e 
in öen meiften Sauen weigern öen tDedjfel 3U öistontieren. 

Aus öiefem (Bruno erfudjt öer ^änöler eine europäifdje Bant, 
bisher meift ein in Conöon anfaffiges 3nftitut, iljm einen Remburs* 
(ltad}naljme)frebit 3U gewähren, öas helfet an feiner Statt 3U atyp* 
treten, wogegen als Sicherung öie Baumwolle oerpfänöet toirö. Die 
Ban! gibt 3um Beifpiel einen Rembursfreöit oon 30.000 £, fie ermädj* 
tigt öen europaifdjen fjanöler, auf fie bis 3U öief er fjölje 3U 3ie!jen ; öer 
Dertreter öer Banf in öen Dereinigten Staaten folgt öas fl^ept öem 
BaumtDollpflan3er nur unter öer Beöingung aus, öafe iljm öie öie 
Derfenöung öer Baumroolle befebeinigenöen Baljnöofumente über* 
geben weröen; bei Uebergabe öer tDare auf ein nadj (Europa faljrenöes 
Sdjiff weröen öie Baljn* gegen öie Sdjiffsfonoffements ausgetaufdjt; 
bei öer flnfunft im europaifdjen fjafen toirö öie IDare in ein £ager* 
Ijaus eingelagert unö an Stelle öes Caöefdjeins tritt öer £agerfdjein; 
öie Banf Ijat fomit öie gan3e 3*it Ijinöurdj oöllige Decfung, jene Solle 
ausgenommen, in weldjen öie Banf öem fjänöler öie IDaren (in (Eng- 



7. Der RembutsfteMt 21 

lonb gegen letter of Hen, einem generellen Derpfänbungsbrief auf 
mobile IDerte) ausfolgt. 

. 3n ber 3toif(^en3ett ift öas Dreimonatsa^ept, öas öie europaifdje 
Banf gegeben Ijat, oom amerifanifdjen $armer an feine Banf in Segas 
bisfontiert toorben; bie Banf von Geras gibt biefe Deoife an ifyre Heu>» 
yotfet Bantoerbinbung weiter; öie Hero IJorfer Banf behält öie De* 
oife enttoeber felbft bis 3um 3eitpunft, wo fie 3ötyungen nad} Europa 
3U leiften Ijat ober fie perfauft fie an einen anbeten Sdjulbner bes euro* 
päifdjen planes ober an bie Deoifenfpefulanten. Das europäifdje 
tjaus, meines bas Af3ept an 3al?lungsftatt vom flmerifaner befommt, 
behält es entoeber bis 3um Derfall bei fidj ober oerfauft es auf bent 
IDedjfelmarft an eine Banf, bie gerabe für bie 3*it, toeldje ber tDedjfel 
nodj 3U laufen Ijat, eine 3instragenbe Anlage fuc^t. Rad? Ablauf ber 
brei IRonate toirb bas Af3ept ber Banf r bie es ge3eidjnet Ijat, 3ur ©n* 
löfung prafentiert; in ber 3toifd?en3eit Ijat ber BaunuDollljänbler bie 
BaummoUe oerfauft, ber Banf ben Betrag bes Kreöits 3urüdge3aljlt, 
]o öafe biefe bie mittel 3ur (Einlöfung bes flf3eptes erhalt. 

Da beim Rembursfrebit nidjt ber oolle JDert ber TOaren gegeben 
nrirb, fonbern eine ftarfe Itlarge für preisfdjtoanfungen bebungen 
ift, ift bas Rifito ber frebitgebenben Banf eingefdjranft; aufcer im 
Sau ber Dofumentenfälfdjung fann bie Banf nur bann Schaben leiben, 
wenn ityr Sdjulbner feine 3^1ungen einfteüt unb ein rafdjer, unge* 
toöbnlid? heftiger Preisftur3 in Baumtoolle eintritt, ber bie bebungene 
IRdrge überfdjreitet; bie 3nfofoen3 bes Sdbulbners allein bringt ber 
Banf nod} nidjt Derluft, ba iljr in biefem $all bas Redjt bes Derfaufs 
ber tDaren 3uftebt. Da es fidj beim (Transport aus Ueberfee regulär 
um ZITaffengüter fyanbelt, bie an JDarenbörfen umgefetjt unb notiert 
©erben, genügt ein Auftrag an einen Itlafler, um bie IDare in fur3er 
$rift 3U oerfaufen. 

Die Banf fyat ben Krebit getoäljrt, oljne eigene Dtittel^u engagie* 
ren; fie ljat iljr Af^ept gegeben unb erhält Decfung, eije fie bas Af^ept 
einlofen mufj; (Eigenfapital benötigt fie für biefe Krebite nur in \enen 
feltenen $ällen, in weisen ber Sdjulbner nidjt 3aljlt unb fof ortiger Der* 
fauf ber IDare nidjt möglidj ift. Dief er Umftanb, bie relatioe Sidjerfyeit 
bes Krebites unb bie internationale Banfenfonfurren3 Ijaben bie Kon* 
bitionen für ben Rembursfrebit au&erorbentlidj Ijerabgefetjt; in 30!}!' 
reichen §ällen bebingen bie Banfcn nur y 4 % pro (Quartal, bas Reifet 
fie gctoaljren Dreimonatsfrebite für 50.000 £ mit einem Rutjen oon 
nur 125 £! Das Af3ept umrbe bisher meift 3um niebrigen prioatfatj 
bisfontiert, fo bafc ber Krebit feljr geringe 3infen bebingt. 
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Das banfmä&ige Rembursgefdjäft touröe bis 3U Kriegsbeginn 
am ftarfften in £onbon gepflegt. (Englanb tfat einen ausgebreiteten 
überfeeifdjen fjanbelsoerfeljr feit 3U>ei 3a^r^un6erten ; feine prioat* 
banfiers pflegen biefen <5efd}äfts3U>eig feit brei, feine foreign banks 
feit 3toei ©enerotionen ; tDorenfyonbel unb ©elbleilje Ijaben bie eng* 
lifdje IDäljrung, lange 3*it bie einige ©olbtoaljrung, überall einge* 
bürgert; bis in bie fieb3iger 3aljre bes oorigen 3a^unberts toar £onbon 
ber eht3ige IRarii, auf bent Banfaf3epte in grofeen (Quantitäten ge* 
banöelt tperben tonnten, fludj in ber ©egenu>art toar £onbon nodj 
immer weitaus ber fjauptplafe für bm Rembursfrebit, wenn es audj 
nidjt meljr feine ifolierte Stellung betoaljren lonnte. 3n>ar Ijatte es 
einen großen Geil bes Rembursgefdjafts im (Erport — ber fid} nodj 
oor einer ©eneration in $orm von 3icljungen auf Conbon oolljog — , 
oerloren, ba Ijeute 3umeift bie öirette 3id?ung auf eine Bant an bem 
überfeeifdjen piaij getoäljlt rotrö; für ben 3mportfrebit finb neben 
£onbon mehrere große lltärtte für Bantoedjfel entftanöen unb bie 
IHarftDö^rung f?at fidj allenthalben in Ueberfee eingebürgert: aber aus 
3tüei ©rünben roa^rie £onbon nodj feinen Dorfprung: toegen bes nieb* 
rigen prioatbisfonts, 3U toeldjem Bantoedjfel bisfonttert werben — 
hn Durdjfdjmtt ber Jaffce niebriger als jener in Oeutfdjlanb — unb 
toegen ber freien ©olbljergabe — ein llnterfdjieb namentlich gegen* 
über $ranfreidj. (Ein IDedtfet auf £onbon bebeutete ftets ein Redjt 
auf ffiolb oljne fjinberung, unb obwohl audj bie beutfdje Reidjsbanf 
©olb unbefdjräntt abgibt, ljatte fidj im internationalen Dertelp nod? 
immer Dielfad} bie OTeimmg erbalten, bofo Zonbon ber einige freie 
©olbmarit ift. Aus biefen ©rünben nudeln bie großen beutfdjen 
unb fran3ofifc^en Banfen tyr Rembursgefdjaft I?auptfäc^lid? über 
£onbon ab. (Ein fjauptfonfurrent (Englanbs aber, bie Dereinigten 
Staaten, ljat fid} infolge bes für bie bortigen Hationalbanfen bis 3ur 
Banfreform IDilfons befteljenben Derbots, tDedjfel 3U atjeptieren, 
hn Rembursgefdjäft nidjt betätigen lönnen. (Es fdjeint untoaljrfdiein* 
lidj, bofc £onbon biefe 3entralftellung nadj Beenbigung bes Krieges 
behalten toirb. Die 3eitroeife (Einführung bes ZIToratoriums fyat bas 
Dertrauen in bie ftete 3^lungsbereitfc^aft (Englanbs erfdjüttert, bas 
Derbot ber (Einlöfung oon IDedjJeln gegenüber bem feinblidjen Aus* 
lanb nimmt ber Oeotfe £onbon 00m Stanbpunft ber mitteleuro* 
paifdjen Reidje ben (Eljarafter eines beoonugten* internationalen 3^ s 
lungsmittels. Die lltöglidjfeit ber Uebernaljme oon flf3eptoerpflid}* 
tungen burdj bie Hationalbanfen madjt flmerifa im Rembursgefdjäft 
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von (Englanb unabhängig. Hetoljotf, Hamburg unb flntoerpen (mb 
bcgu berufen, ebenbürtig neben £onbon 511 treten. 

8. Der Betriebsfcrebtt tDftfyrenb 6er probufttionsbauer. 

Beim Rembursfrebit Reiben mir angenommen, ba% öie IDare 
— BaunuDOÜe — roäljrenb ber breimonatlidjen £auf3eit bes IDedjfels 
nadj Suropa beföröert unb oom BaumtDoltyänbler an ben $abri!anten 
oerf auft tourbe. Der BaunuDollfpinner, ber bem fjänbler sagten mufc 
benötigt Krebit bis 3ur 3*it bes Derfaufs bes fertiggefteüten Pro* 
buftes; es lann fid? bei biefem Krebit um brei (Etappen fyanbeln: bie 
3eit ber Oerarbeitung bes Probuftes, bie 3ett, toäljrenb roeldjer bas 
fertiggefteüte Probutt unuerfauft auf £ager liegt unb enblidj bie 3ett 
3tDifd^en Derfauf unb Be3aljlung ber tDare. 

Die Derbinbung von IDedjfelfrebit mit XDarenbe(e!?nung, tote fie 
ber Hembursfrebit barftellt, tft toäljrenb ber Probuftions3eit jumeift 
umnöglid?: bie Derpfänbung t>on XDaren, bie einem Umgeftaltungs* 
pro3efe unte^ogen xnerben, ftöfet auf gefeijlidje unb prattifdje Sdjurie« 
rigfeiten; aber audj bie Oerpfänbung ber fertiggefteüten, nodj un* 
oerlauften tDarem>orräte, ber IDarenlombarb, wrtb relatto feiten oor* 
genommen: Das (Einlagern t>on inbuftrieüen fjalb* ober <5an3fabri* 
loten in £agerljäufern ift fd)u>er burdtfülpbar unb bie Oerpfänbung 
ber IDaren in ber Sabril felbft ift in ben meiften Reichen feljr lompfyiert 
burdßufäfyten unb f$abet, ba fie nad? aufeen fid}tbar ift, bem Krebit 
bes Sdjfulbners. 

Der Betriebstrebit urirb barum geu>öl}nlidj nidjt in einer $orm 
getoäljrt, bie burdj D)arera>erpfänbung eine Räd^afyung bei Ablauf 
bes burd? ityn ermöglichten probuftionsDorgcfngs garantiert; feine 
Sicherung [teilen irielmefjr bie gefammten Kquiben flttfoen bes Unter« 
neuntens bes Sdjulöners bar. Diefe fetjen fidj 3ufammen aus ben Oor* 
raten an Robftoffen unb Qalbfabrifaten, bie perarbeitet roerben Jollen, 
ben in Oerarbeitung befmblidjen Rlaterialien, ben fertig geftellten, 
noeb unoertauften Probutten unb ben flufcenftänben. 

Der Betriebsirebit ift ein 3insgefdjaft toie alle ©elbmarftfrebite, 
ber ©laubiger fyat am (Betoinn leinen Anteil, mufe aber audj oom Oer* 
luft oerfcfyont bleiben ; bas urirb nur möglich fein, wenn ber Betriebstrebit 
iene Summe nidjt überfdjreitet, toeldje fidj bei Deräufeerung ber li* 
quiben flftben ergeben toürbe; bei Bemeffung bes Betriebsfrebits 
mu& ber ©runbfafc Ijerrfdjen, bafc bie Banf audb oom Konfurs bes 
Unternehmens unberührt bleibt 
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fyrt ein Unternehmen an Roljftoffen 150.000 Till, an $abri- 
faten im proöuftionspro3ef} 200.000 IUI, an fertigen Proöuften 100.000, 
an flufcenftänöen 100.000 ITC!., fo toare öie Summe öer liquiöen flfti* 
oen 550.000 Ulf.; öer Betriebsfreöit ift aber nidjt oon öiefem Be* 
trag, fonöern vom Realifationsn>ert öer em3elnen flftioen 3U bcmeffen. 

Die um>erarbeiteten Robftoffe fann man mit geringen flb3ügen 
als realifierbar anfeijen; bei öen flufeenftänöen wxtb öie Bewertung 
oon öer Art öer Sdjulöner abhängen, meift roeröen audj tyier öie flb* 
firidje oom Bilan3tDert nieörig fem. Dagegen ift in öer Regel 
bei öen fertigen nodj unoerfauften proöuften unö üorneljmlidj bei öen 
im proöuttionspro3e|3 befinölidjen ©ütern eine anfeljnlidje Itlarge 
ent3ufe^en. 

Auf öen erften Blitf urirö es befremblidj erfdjeinen, öafc öie ITCarge, 
öie bei öer KreöitgetDäljrung gegenüber öem Bilamroert angelegt 
unrö, bei einem $abrifat Softer angefeilt toeröen fall als bei einem 
Roljftoff. $ür öie Pragis öer Bantteitung ift aber öiefer Unterfdjteö 
von großer Beöeutung: Die Robftoffe ljaben einen IDeltmartt; bei 
3ufammenbrudj öes BaumtDoHljänölers fann öie Banf öie Baum* 
roolle, gleidjoiel u>o fie Hegt, öurdj telegrapljifcbe ©röre an einen Zttafler 
oerfaufen laffen. Die Deräufcerung irgenö eines fertig geseilten (Eejtil* 
proöuftes öagegen ift fdjunerig; öa es oielleidjt nur in einem beftimm* 
ten Umfreis perfäuflidj ift f fetjt es £ofalfenntnis ooraus; öie gertig* 
fteHung öer im Derarbeitungspn^efc felbft begriffenen ©üter fetft $ort* 
betrieb öer Sabril ooraus. Heimen u>ir ein anöeres Beifpiel: (Eine 
Sdjofolaöefabrif ftellt öie 3<*l?lungen ein; öer Derfauf öes (Eacao ift 
burdj telegrapljifdje -©röre möglidj, er urirö geurif {ermaßen unter Be* 
rücffidjtigung öer lEransporttoften auf öen IDeltmarft 3urücfgefd;afft. 
Die Sdjofolaöe öagegen ift 3umeift nur lofal oöer überhaupt nidjt 
abfetjbar. Die Sabril mag 3ufammengebrodjen fein, roeil iljr Pro* 
öuft nidjt flnflang fanö, öie Proöuttionsloften 3U ljodj, öie tage 
3U ungünftig n>ar. (Ein großer Beftanö an Dorräten fertiger IDaren 
fann eben in öiefen Urfadjen begrünöet fein. Run müßte öie Banf, 
u>enn fie öie im probuftionspro3eß befinölidjen ©üter 3um Bilan3U>ert 
belehnt fyat, um ifyren Kreöit 3U retten, öie proöuftion fortfetjen unö 
öabei risfieren „gutes ffielö öem fdjledjten nadßutoerf en" ; öie IDaren* 
oorräte aber ljaben — im ©egenfatj 3U öen Roljftoffen — öurdj öie 
Derarbeitung inöioiöuellen (Tbarafter erhalten. 

Die meiften tljeoretifdjen Darftellungen unterfdjeiöen 3toifd}en 
geöedten unö ungeöecften Kreöiten. $ür öie Prajis ift aber öiefer 
Unterfdjieö ntdjt in erfter £inie entfdjeiöenö, es fommt melmeljr auf 
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btn Realifationswert öer liquiöen nidjt anöettoeitig oerpfänöeten fl^ 
tteen im $all öes Konfurfes an. Diefe Ausführungen befagen nidjt 
etwa, bajj öer Banffreöit fid} in öiefen (Bremen bet&egen mujj, aber 
jener Betrag, öer über triefe (Bremen Ijinausgeljt, fann nidjt mefyr als 
(Belbmaritfreöit, nidjt meljr als 3insgefd?äft, fonöern nur als Anlage* 
fteött (§ 43) angefeljen rocröen. — 

Die Bon! prüft regulär öie Ridjtigfeit öer ein3elnen Btlan3poften 
öurdj Budjeinfidjt; 3nformationseinljolung r Ruf einer $irma, Bilan3* 
abfdpiften genügen nidjt. TXlan fann fidj von öer Um>erläfelid}feit oou 
Ausfünften leidet über3eugen r roenn man beim Konfurs einer $irma 
öie 2fnformationsbögen anfielt, öie man über fie erhalten ljat. 3nfolge 
$efylens öer Spe3ialfidjerung ift eine Aufnahme oon Kreöiten bei mefy* 
reren Bauten auf (Bruno berfelben Bi(an3 möglich unö audj urieberljolt 
oorgelommen; ein toirffames mittel öies fymtan3ubalten ift öie Kon* 
3entrierung aller (Ein* unö Ausgange bei öer Banf r fotoeit fidf öies mit 
öen 3<*l?lungsfitten in öiefer Brandje Bereinigen lagt. tDo öer ©runö* 
fatj öer „Ausfdjliefelidjfeit öer Banfoerbinöung", öas Reifet öer Der* 
bmöung öes Kreöitnebmers nur mit einer Banl r infolge öer Banfen* 
Ionfurren3 bisher nidjt öurcfoufüljren u>ar, öort fann nur eine gemein* 
fame Ausfunfts3entrale öer Banfen Sicherung gegen öoppelte Kreöit* 
aufnähme fdjaffen. 

Die reguläre Sotm öes Betriebsfreöits ift öort, wo nidjt IDedjfel* 
öisfont ftattfinöet r öer Kontoforrentfreöit; man fafet in öer £iteratur 
oft öen Kontoforrentfreöit als befonöere Kreöitform auf r mit Unrecht: 
öas Derljältnis 30>ifdjen Banf xmb Sdjulöner befteljt öarin, öafe alle 
Abhebungen belaftet, alle (Eingänge gutgeschrieben toeröen. lieber öas 
öfonomifdje IDefen öes Kreöits gibt öie $orm öes Kontoforrents feinen 
Auffdjlufc; fie öient nidjt blofe öem Betriebs*, fonöem oft audj öem 
(Effeften* unö Anlagefreöit; üjre Befonöerljeit liegt nur in öer Art öer 
3infem>erredjnung. — 

Der Betriebsfreöit im Kontoforrentoeg ift ein Kreöit oljne jpe* 
3ieüe ©runölage, er ift auf ©runö öer gefamten liquiöen Aftioen 
eines Unternehmens getoäljrt unö öaljer nidjt mobilifierbar, nidjt von 
einer BanI an eine anöere u>eiter3ugeben. Die Banf ljat einem Unter* 
nehmen 300.000 ZTCf . Kreöit eingeräumt, unö toenn fie öas ©elö f elbft 
benötigt, fann fie öiefen auf öer Kenntnis öes ©efamtunterneljmens 
.beruljenöen Kreöit u>eöer gan3 nodj 3um JEeil einer anöern Banf weiter* 
geben, „mobilifieren". Die £iquiöität öiefes Kreöites liegt in einem 
anöern XTComent: Der 3nöuftrieunterne^mer fann r wenn öie Banf oon 
öem fur3friftigen Künöigungsredjt ©ebraudj madjt, au&er in panif* 
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3eiten in jeöer grö&eren Dolfswhrtfdjaft bei einer anöern Ban! einen 
Kreöit m §öl?e öes Realifationswerts feiner flüffigen flftwen finöen; 
belommt er geringeren Kreöit, fo wirö er geringere Dorräte anfam* 
mein unö bemüht fein, öen Derfauf öer Dorräte unö öie (Emjieljung 
öer flufeenftänöe 3U befdjleunigen. Sollte er aber nirgendwo Kreöit 
finöen fönnen unö öie 3al?lungen einfteüen muffen, fo fommt öie 
Banf öurdj Realifierung öer flftioen oljne Derluft weg, freiließ nadj 
fompli3iertem unö — was 00m Banfftanöpunft aus befonöers widrig 
ift — langwierigem Derfaljren. 

Oiefe beiöen Umftänöe, öie Unmöglidjfeit öer öireften ITTobtli- 
fierung unö öie nidjt abfolute Sidjerljeit öer fofortigen Rü^a^lung 
öes Kreöits bei Künöigung rechtfertigen es, öafc öie Konöitionen für 
Betriebsfreöit ^öljcr gehalten weröen als jene für öen IDedjfelfreöit. 
Die in öen meiften Reihen übliche Konöition ift minöeftens 1 % über 
öer jeweiligen Banfrate für öie beanfprudtfen Summen, tt)03U auf 
öem Kontinent eine prooifion Ijin3utritt. 

9. ©er a&jepi&reöit als Betriefekreött wStyrenö öer ProönMion* 

öauer. 

Der fontoforrentmäfeige Betriebsfreöit ift für öie Baut nidjt mo* 
bilifierbar, er mufo aus (Einlagemitteln gegeben wer öen; in öen beiöen 
legten 3aljr3el}nten fyat fid} in Reidjen ftarfen Kreöitbeöarfs, oorneljm* 
licfy in Deutfdjlanö unö neueröings in Rufelanö, öie 3enöen3 ge3eigt, 
neben tyn öen H^eptfreöit 3U fetten. Die Ban! gewährt 3. B. öem 
Baumwollfpinner, wenn öie Baumwolle bei tym anlangt, für öie 
3eit öer Derarbeitung einen flfjeptfreöit, öas Reifet fie geftattet iljm 
auf fie bis 3U einer fixierten fjölje 3U 3ieljen. Das H^ept wirö auf 
öem IDedjfelmarft 3U öem für Ban!a^epte geltenöen Dor3ugsfaf$ 
begeben. Dem Baumwollfpinner wirö wie beim Remburslreöit öer 
Prwatfat) (öer Safc 3U welkem Banfwedjfel öistontiert weröen) 3U* 
3ügli(^ IDedjfelftempel unö einer prooifion berechnet, öie in Deutfdp 
lanö bisber 3wifdjen 7« unö Y 8 % pro Dierteliafyr betrug unö er jt neuer* 
öings öurd? öie Konöiiionoereinbarungen auf %%, für öie rljeinifdj* 
weftfälifdjen Banfen auf V«% P ro Quartal erbost wuröe. Da öie 
Bcöingung öes Kontoforrentfreöits 1% über Banffaij öer Reidjsbanf 
ift, öer fl^eptfreöit aber 3U öer regulär um 1 % nieörigeren Rate für 
Banfwedjfel (§ 15) 3U3üglid? y 2 — 1 % Prooifion gegeben wuröe, war 
er billiger als öer Kontoforrent* , 3U manchen 3*iten felbft billiger 
als öer Disfontfreöit. Begreiflidjerweife wuröe er bei 3nöuftriellen 
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unb Kaufleuten balö feljr Beliebt. $ür öie Banfen aber bedeutete öiefe 
Kreditform bas mittel, leöigltd? öurdj Derfauf iljrer Unterfdjrift iljr 
©efdjaft ausbeuten 3U tonnen; 60s Banfaf3ept umröe öarum oon 
Spietijoff öie Hole 6er prioatfreöitbanfen genannt, wobei freilidj öer 
triftige Unterfdjieö heftest, öaf$ (Erwerber oon Ban!af3epten oorfyan* 
öen fem muffen; öie Begebung oon Banfaf3epten ift nur fotoeit mög* 
lidj als öer IDedjfelmarft ljiefür flufnaljmsfäljigteit befitft. 

Die Beurteilung öer Beöeutung öes Banla^epts ift nidjt ein* 
Ijeitlidj. Rie&er 3. B. fieljt öarin eine moöemere $orm öes Der* 
fetyrs mit öer Bant unö fdjeint fie felbft öem Disfontfreöit x>or3U* 
3ieljen. (Eine öfonomifdje Beurteilung totrö öurdj ©egenüberftellung 
öes flt3eptfreöits mit öem Rembursfreöit r mit öem er öie äufeere Sorm 
gemeinfam l}at, unö mit öem Disfontfreöit ermöglicht. 

Beim Remburs* raie beim mobilifierten Betriebsfreöit gibt öie 
Bant tyr flf3ept; aber öer Rembursfreöit ift öurdj Derpfanöung oon 
IDeltyanöelstparen geöecft, toäljrenö öer fl^eptfreöit als nationaler pro* 
öuttionstreöit aber eine gleite Dedung nidjt oerfügt; öie (Erfeljung 
öer Unterfdjrift öes urirflic&en Sdjulöners öurdj jene öer Ban! ift beim 
Rembursfreöit berechtigt, öa es Jidj öarum fyanöelt, cm Stelle eines m 
Ueberfee unbefannten ein befanntes flf3ept 3U gewähren; im natio* 
nalen Kreöitoerteljr Ijat öiefes Argument feine ©eltung. Sdjliefelidj 
urfrö öer Rembursfreöit für öie Derfradjtungs* unö ^anöelsseit ge* 
geben: tDaren oon iypifdjem Gfyarafter fönnen fdjon oor öer flnfunft 
in (Europa oerfauft meröen, anöere IDaren fommen oon öen femften 
IDeltgegenöen in längftens 6 IDodjen an r fo öa& für öen Derfauf 
wettere 6 IDodjen 3ur Derfügung ftefyen; in öiefer 3eit u>irö öer Der* 
fauf aller IDaljrfdjeinlidjfeit nadj pollenöet fein. Der fl^eptfreöit für 
Betriebs3toe(fe muf$ aber öie Proöuftionsöauer unö öie öarauf 
folgenöe 3*tt bis 3um Derfauf umf äffen; in Unteme!}mungs3u>eigen 
mit langer Proöuftionsöauer ift eine Sicherung öer (Einlöfung bei Säl* 
ligfeit öes flljepts nidjt gegeben. 

Dielfadj ift öas Banfaf3ept an Stelle öes IDarentDedjfels getreten, 
öas Reifet öer gabrifant af3eptiert nidjt mefyr gegenüber feinem Dor* 
öermann im Proöuftionspro3ef$, fonöem yeift auf eine Bant. Der 
Unterfdjieö öer beiöen Dorgange ieg in folgenöen Zttomenten: 

1. (Ein IDedjfel eines ptoöU3enten auf feinen Abnehmer lögt öas 
inöioiöuetle Derfyältnis 3urifd?en beiöen erlernten, unö 3u>ar all jenen, 
bei toeldjen er 3irfuliert; beim Banfaf3ept bleibt öer (Entfteljungsgrunö 
öer 3i^ung oerborgen, niemanö fann erfeljen, auf toeldjer Bafis A ein 
Banfaf3ept begeben rouröe. 
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2. Der U)arenu>ed}fel befunbet regulär, öafe eine XDarenbetoegung 
ftattgefunben fyrt; bas Banla^ept im Betriebsfrebit lann audj auf 
einem probuftionsoorgang berufen. 

3. Der IDarenu>edjfel u>irb im Dertrauen auf beibe Unterfdjriften, 
bes 3i^^ttben unb bes H^epianten r bas Banfafjept nur auf bie Un* 
terfdjrift ber Banf lfin genommen, bas tyeifet an Stelle ber Beurteilung 
ber ein3elnen IDedjfel tritt bie fefyr wenig befagenbe flnfidjt über bie 
(Qualität ber Banf. Die geringen Differen3ierungen ber Disfontrate, 
3U weldjer bie fl^epte ber eht3elnen Banlen genommen werben, finb 
mefyr IDirfungen ber Itlenge als ber (Qualität ber flf3epte. Die Doli* 
ftanbigfte Bilan3 oermag nidjt ein flares Bilb über bie Situation ber 
Banf 3U geben, weil fie nidjts über bie Art ber gewährten Krebite aus* 
fagt — aus bem flf3eptfrebit im Bmnem>erte!}r erfie^t man aber nur 
bm Hamen bes Sdjulbners, nidjt ben (Ebarafter bes Ktebits. IDenn 
im Rembursfrebit bie Banf einen Baumwollljänbler auf fie 3ieljen 
läfct, fo weife ieber, bafc es fidj um $inan3ierung oon Baumwollfen* 
bungen fymbelt; wenn ber Spinner A auf ben IDeber B tDedjfel in 
fjöfye oon 200.000 Ulf. 3ieljt, fo fann man leidjt beurteilen, ob biefer 
Betrag nadj bem ©röfeenperljaltms beiber Unternehmungen geredjt* 
fertigt ift; wenn aber ber IDeber B auf feine Banf flf3epte im ©e* 
famtbetrag oon 200.000 Zttf . 3ie!}t, bann oermag niemanb 3u beurteilen, 
ob biefer Betrag gerechtfertigt ift, tnctl man eben bie ©runblage nidjt 
fennt. 

4. $ür bie Banf, bie fiepte einer anbern Banf in größeren Uten* 
gen nimmt, ift bie Derluftgef aljr nidjt 3U unterf djatjen ; eine Banf wirb 
leistet fiepte einer anbern Banf als IDedjfel eines inbuftriellen 
Sdjulbners in ftarfen Pafeten bisf ontieren ; burdj Vereinnahme oon 
flfjepten überlädt fie ber anbern Banf bas Urteil über bie Krebit* 
gewäljrung; eine Kritif an ber (Entftefyung bes IDedjfels würbe üon 
jebem aufredeten Banfinftitut 3urüdgewiefen werben. 

©egenüber bem fontoforrentmäfjtgen Betriebsfrebit, ber nur 
mit ben 3ur Derfügung ftefyenben Zttitteln gewährt werben fann, be* 
beutet ber fl^eptfrebit für bie Banf eine (Erweiterung ber Krebitge* 
wäljrungsmöglidjfeit, freiließ unter erstem Rifito; eine Banf Ijat 
3um Bcifpiel gewölfnlidj 20 Millionen Zttarf fl^epte hn tnnern Um» 
lauf; eine IDenbung ber lltarftlage ermöglicht iljr nur 10 Millionen 3U 
begeben, fie mufe bementfpredjenb iljre Krebite einfdjränfen. Xbxn 
fonnte iljr bas gleite Sdjicffal bei Abhebungen ber (Einlagen wiber* 
fahren, aber ljier fennt fie wenigftens bie (Einleger unb fann beren 
flbfidjten, wenn aud? nur fefyr unbeftimmt, einf djätjen ; über bie Dis* 
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pofitionen ber fl^eptneljTnet aber fann (ie lein fixeres Urteil ljaben 
unb die Unfidjerljeit bes Ittarftes tmrb oergröfoert. 

Rad} ben (Ermittlungen Prions ift ber Anteil ber Banta^epte am 
gefamten IDedjfefoerfeljr in Deutfdflanb von 1885 bis 1905 oon 16 
auf 31% geftiegen unb biefer Pro3entfat} tyat fid} feiger eljer oergrö* 
fcert. IDenn audj eine erljeblidje Quote ber Steigerung auf 3unaljme 
ber Rembursfrebite entfällt, fo ift bodj ber Ijauptteil bem ftarfen fln* 
u>ad)fen ber Betriebsa^epte 3U3ufd?reiben. 

IDas bebeutet für bie Banf bie fjergabe iljres flt3epts für Be* 
triebsfrebit? Sie übernimmt gegen eine Dergütung, bie bisher 
1250 Xltarl betrug unb fünftiglfin 3tDiföen 1660 bis 2500 IRarf 
pro (Quartal betragen toirb, einen Hf3eptfrebit oon einer ITtillion 
unb erl)öl}t, ba fie bie fiepte begeben mu&, bas Rla& ber Kritif, bas 
an iljr geübt uricb unb bie (Empfinölic^Iett gegen ungüuftige Radjtidj* 
ten. Die je (Enttoidlung modjte bem Unternehmer 3ugute f ommen ober bem 
Prooin3banfier, bie Krebit 3U billigerem 3ins erhielten als es ifyre JErans* 
aftionen rechtfertigten, oom Stanbpunlt ber Banf aus ftanb aber Rufcen 
unb (Engagement in feinem oernünftigen Derfyältnis. 3m heftigen 
Konfurren3fampf ljaben oornefymlidj bie beutfdjen Banfen an Stelle 
bes Kontoforrents* unb fogar bes Disfontfrebits in 3*iten flüffigen 
(Selbes üjren Kunben ben billigeren flf3eptfrebit eingeräumt unb 
tipten bamit für ttransaftionen, bie 3umüeil Diel iUiquiber finb 
als ber H>arenu>ed}fel, ben niebrigen 3insfaij bes prioataf3epts 
gefidjert, auf Koften iljrer eigenen Sidjerljeit unb iljres (Erträgniffes. 
Die Banf gibt baburdj Krebite, für bie fie fid) erft bie mittel auf bem 
ITCarft burdj flf3eptbegebung fdjaffen mufe, 3U niebrigeren Konbitionen 
als foldje Krebite, bie fie aus if?r 3ur Derfügung geftellten Rütteln 
befriebrigen fann! Das ift bie Umfelfrung bes natürlichen Derljält* 
niffes; eine (Erljöljung ber Konbitionen für jeben nidjt für Remburs* 
3toede bienenben fl^eptfteöit bis auf bas Rta& ber Kontof orrentbe* 
bingungen würbe allein bem Gljarafter jener Betriebsfrebite ange* 
meffen fein, beren Befriebigung ber nationale flf3eptfrebit Ijeute bient. 

JO. 9er DisbontbreMt 

Der Dorbermann im ©irtfdjaftlidjen 3itfulationspro3efe, ber tDare 
an ben Radjmann oerfauft (ber probu3ent oon fjalbfabrifaten an 
Jenen oon gertigprobuften, biefer an ben (Brofeljänbler, biefer toie* 
ber an ben DetaiÜjänbler), gibt Krebit, inbem er auf ben Hadjmann 
einen tDedjfel 3iel}t unb biefen bei einer Banf bisfontiert. 
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Dom Banffionbpunft aus roirö ber tDedjfelbisfont burdj folgenbe 
ZTtomente djarafterifiert: 

1. (Es befielt ein Krebitoerljältnis 3urifdjen Dor* unb Itadjmann 
aus bem Derfeljrspro3e&; bie Banf fdjafft nidjt öen Krebit, fonbern 
übernimmt einen fdjon beftefyenben Krebit. 

2. Der tDedjfel ftcllt eine abstrafte Sdjulboerpflidjtung bar, (Ein* 
toenbungen aus ber bem tDedtfel 3ugrunbeliegenben (Eransaftion finb 
un3uläffig. Die tDedjfelforberung geniest im Konfurs bes Sdjulbners 
Dor3ugsred}t, bas IDedjf elemtreibungsoerf aljren ift ungetoöljnlid} ftreng. 

3. Der IDedjfel inbtoibualifiert bie Krebitbe3iel}ungen; bie Banf 
!ann aus ber Prüfung ber Unterfdjriften, ber tDedtfelbeträge, ber 
3eit ber 3kl?ung Sdjlüffe auf ben (Befdjäftsgang bes (Einreihers oor* 
nehmen; fie gibt bm Kreöit im D ertrauen auf 3U>ei Unterfdjriften; 
fie geroäljrt nidjt, toie beim Kontoforrentfrebit, eine ©efamtfumme, 
beren Derroenbung fie fontroHiert, fonbern fie behalt fid? bei (Einreibung 
jebes ewjelnen IDedjfels bie (Entfdjeibung über Annahme ober flb* 
leljnung oor. 

4. Der tDerfjfel befunbet, ba% ein Derfauf ftattgefunben ljat unb 
bie fjölje bes Ijief ür gejagten Preifes ; hierin Hegt ein Dorteil gegen* 
über bem Betriebsfrebit, bei bem roeber bie Derfaufsreife nodj ber 
Preis ber Probufte mit Sidjerljeit feftfteljt. 

5. Der IDedjfel ift mobilifierbar, bie Banf fann iljn bei Beöarf 
weitergeben oomeljmlidj audj an bie tlotenbanf. 

Diefe Do^üge Ijaben bem XDarentDedjfelbisfont eine beooqugte 
Stellung unter ben Betriebsfrebiten ber Depofitenbanf en gefiebert unb 
iljn 3u einem fjauptgefdjäft ber Itoteninftitute roerben Iaffen; in 
Deutf erlaub finb anbere Krebite 3ur Itotenbecfung nidft 3ugelaf f en ,- bie 
notenbanfiljeoretifdjen flnfdjauungen, bie ljie3u führten, roerben fpäter 
erörtert werben. 

Don oerfdjiebenen Seiten u>urbe gegen bie Beoorjugung bes 
tDedjfels (Einfpradje erhoben: Der IDedjfel befunbe, bafc B oon A 
gelauft ljat, aber in ber £auf3eit oon brei ntonaten lönne B an C, C an 
D oerfaufen unb baburdj brei IDedjfel entfielen, bie alle auf bem Der* 
lauf berfelben IDare bafieren; ber (Eimoanb ift für bie S^ge ber (Em* 
tpirtung bes Banfgelbes auf bie preife bebeutfam, toeil auf ©runb 
besfelben Derfeljrsaftes breifadj Selb gefdjaffen tourbe; bie Sidjerljeit 
ber Banf ift aber baburdj nidjt gefäljrbet, ba ja B bas ©elb, bas er für 
tDedjfeleinlöfung benötigt, erhalten Ijat. — $emer mag ber Käufer 
einen 3U Ijoljen preis (aus fpefulatioen (Brünben) bewilligt Ijaben; 
audj baburdj roirö bie Banf nidjt beeinträchtigt, es fei beim öafe ber 
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Kaufer wegen öiefes Kaufs 3ufammenbrid}t unö öen Derfäufer mit* 
reifet. — 

3n öen beiben legten 3a^t3e^nten ift öie relatfoe Beöeutung öes 
XDaremoedtfels hn Kreöttoerfeljr 3urü<f gegangen; Kartelle unö 3<d}lungs* 
lonoentionen beöingen oielfadj gegenüber tyren Abnehmern öreifeig* 
tagige Regulierung unö (galten öen XDedjfelfreöit aus, fo öafo öer 
Abnehmer ge3n>ungen ift Kontoforrentfreöit in Anfprudj 311 nehmen, 
ttmgefelpt oenoeigern grofee Abnehmer, öie für öie proöuttion öer 
Gegentoart von ftets umdjfenöer Beöeutung werten, insbefonöere öie 
öffentlidjredjtlidjen Körperhaften öas fl^ept, oljne aber immer pünft* 
ßdj 3U 3a^len; Ijier muß öer ©laubiger Kontoforrentfreöit nehmen. 
3m Derleljr 3tDifdjen proöuttion unö fjanöel enölidj Ijaben öie XDaren* 
Käufer unö Konfumoereine öen öiretten IDarenfrebit teils öurdj Banf* 
freöit erfetft, teils auf ityn überhaupt üeqidjtet, öa fie von ifyren Hb» 
neuntem Bat3a^lung erhalten. 

Dtefe ITComente Reiben fidj in allen £änöern mit Ausnahme $rant* 
reidjs fühlbar gemalt. Bei öen englifdjen Depofitenbanfen betrugen öie 
tDcdjfel nadj Angaben öes Dicepräfibenten Birdj im 3nftitute °f Banlers 
1880 26% öer ©efamtaftioen; für (Enöe 1912 Ijaben (ieben englifdje 
Depojitenbanfen öen IDedjfelbeftanb gefonöert ausgeroiefen — er betragt 
nur 12% öer flftioen. Deutlicher als öas Derljältnis 3U öen (Sefamt* 
afkxDtn ift jenes 3U öen Depofiten; es betrugen 3U (Enöe 1912 in ITCil* 
lionen Pfunö 
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365.1 56.8 

Die tDedtfel betrugen öemnadj nur 15.6% öer Depofiten. Redjnen 
wie aberaudj jene Kreöite I}in3u, u>eldje bei öiefen 3nftituten an tDedjfel* 
broters gegen Derpfanöung oon IDedjfeln gegeben toeröen, fo ljat \idf 
öie ©efamtfumme öer öireft unö inöirett öisfontierten IDedjfel oon 
ca 48% öer Depofiten im 3ofre 1880 auf ca 27% im 3a^re 1912 
gefenft. 

3«ff6 toeift in feinem Ilar 3ufammenfaffenöen Budj über bas> 
englifdje Banftoefen auf öie befannte ttatfadje Ijin, öafe öie englifdjen 
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Banfen toeöer auf öem offenen ITCarft nodj bei öer Hotenbanf reöis* 
f ontieren ; baljer toüröen öie in Wertpapieren angelegten Summen öurd?« 
toegs als liquiöer angefeljen als öie IDedjfelforöerungen. Das ift um 
3toetfefi}aft richtig für öie öireft genommenen tDedjfel; öie BanI oon 
€nglanö Ijat im 18. unö 311 Anfang öes 19. 3alpl)unöerts öie Disfontte* 
tung oon töedjfeln mit Unterfd}rift einer prioatbanf oenoeigert, tueil fie 
in öiefen Konfunenten erblidte unö (ie ljat öen fpäter entftanöenen 
flftienbanfen gegenüber eine gleiche politif befolgt, toeil öeren ©rün* 
öung eine Durchbrechung ifyres IHonopoIs beöeutete. Die Depofiten* 
banfen Ijaben fid? öarum auf fid? felbft gestellt unö öaraus ift bei ifynen 
feit 3toei Generationen eine flnfdjauung entftanöen, öie es für unetyren* 
Ijaft ljölt tDedjfel toeiter3ugeben. Hadj öiefer prajis ift natürlich ein 
IDedjfel, öer nodj 3n>ei Zltonate lauft, toemger liquiöe als fofort Der* 
fauflic^e Konfols. (Eine anöere fluffaffung aber gilt für öie broker, 
iie tDedjfelmafler, öie IDedjfel laufen unö öarauftin ficfy enttoeöer oon 
öen Depofitenbanfen oöer r toenn öiefe öen Kreöit 3urücf3ieljen, oon öer 
Hotenbanf ©elb leiten; unö es ift eine geraöe in öen fritifdjen Perio* 
öen öer englifdjen ©efdjidjte erprobte unö audj oon öer gegenwärtigen 
broker- Generation geteilte Anficht, öafo tDedjfel auf öem IHarft leichter 
toeiter3ugeben finö als Konfols. (Dgl. für fritifdje perioöen: Ridjarö* 
fon oor öem Bullioncommittee oon 1810, 124 unö 3ames im Report 
from the seleot committee on banks of issue, £onöon 1840, Bö. 2, 
1485.) XDenn nun ungeachtet öeffen öie Beöeutung öer tDed?felanlage 
fo erljeblid} gefunfen ift, toäfyrenö gleicfoeitig öie Dorfdjüffe erljeblidj 
geftiegen finö, fo liegt öie Urfad?e tooljl mit in öer. Henöerung öer 
3aljlungsfitten unö Kreöitgetooljnljeiten. — 

3n öen Dereinigten Staaten, too toeöer (Belömarft nodj 3tntt(d* 
bani beftetyt, ljat öer tDecbfelbisiont. öa fyier öie ZTCobilifierbarfeit bis« 
ljer nidjt 3m (Sei tung fam, nie ftarfe Beöeutung gehabt; öie geplante 
Hotenbanfgefefcgebung muf$ ifyn erft in öen Derleljr getoiffcrmafeen 
einführen. 

Auf öem Kontinent ljat fidj öer tDedjfel am ftärfften in $ranfreidj 
audj im Kleinoerfeljr eingebürgert unö öort nehmen im Portefeuille 
öer Ban! oon $ranfreid} öie IDedjfel unter 100 frs. meljr als öie fjalfte 
des ©efamtbetrags ein. 3m beutfdjen Reidj ift gleichfalls ein feljr aus» 
gebreiteter, roenn audj nidjt ebenfo ftart öemofratifierter IDeAfel* 
oerfeljr ausgebilöet tooröen; aber aud} fyier madjt fid} namentlich öie 
(Eätigleit öer Konoentionen geltcnö unö in öer Banfenquete rouröe 
toieöerljolt öie Abneigung gro&crKunöen gegen öas fl^eptieren oon 
XDedjJeln Ijeroorgeljoben, öas 3um Seil öie (Erjetjung öes IDarenöis« 
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lohte öutdf bas Banfaf3ept oeranlafet Ijat. (Es ift aber fraglidj, ob öen 
flnfäfcen 3U öiefer (Enttoidlung genügenb energifdj entgegengetreten 
toutöe; für bie Dertoeigerung bes fl^epts gilt basfelbe, toas für bie 
Dertoeigerung ber Budjeinfidjt gilt: IDer nerlangt, bafe iljm bie tDaren 
frebitiert toerben, ber muß af3eptieren; Ratten bie Banlen nidjt fo 
fcereittoilltg bm Dorbermämtern int probuftiönspro3ef$ flfseptfrebit 
-eingeräumt, fo Rotten biefe mit toeit größerer (Energie bert tDiberftanb 
tljrer Abnehmer gegen bas flfseptieren nieber3uringen gefugt. $ür 
feinen Kaufmann befielt bie Pf lidjt 3U borgen ; toer nidjt af3eptieren 
n>\ü, foll bar sablen. 

3n ©efterreidj, too in ein3elnen Probuftions3toeigen, namentlich 
ber „Iltanufalturbrancbe" nid}t prompte 3ol?lungsfitten beftanben, 
Ifat jidj im legten Jafm^nt ber Disfont offener Budfforberungen 
immer mefyr emgebürgert; für biefe fpe3ieüe Krebitform gegrünbete 
©enoffenfebaften bistont ieren mit einer ntarge bie flußenftänbe 
•mb fidjern fid} burdj einen forgfältig ausgearbeiteten Apparat, 
ber tnsbefonbere Bucfyfontrolle unb regulär (Ein3ieljung ber $orbe* 
rungen burdj bas beleüjenbe 3nftitut oorfieljt. 3n ©efterreidj, ido fid? 
{riefe Krebite oetläßlidjen Sdjäfjungen 3ufolge auf ca. 600 Utillionen 
Kronen belaufen unb in Deutfdjlanb, too in bm letjten 3afjren mehrere 
afynlidje Derfudje gemalt umrben r tohrb eine leibenfdjaftlidje Dis* 
fuffion für unb getjen biefe Krebitform geführt. TRan füfyrt bagegen 
<m, ba% fie ben anbern ©laubigem im Kontursfall bie leidjteft realifter* 
baren flftioen ent3ieljt, bafa fie 3U meljrfadjer Krebitinanfprudjnaljme 
oerleite, inbem bie flußenftänbe oon einem anbern Krebitgeber (Banf 
ober tDarengläubiger) als oorfyanben angefeben toerben, toäljrenb fie 
in tDirflidjfeit oerpfänbet finb. 3nbes ift tyier bie Beweisführung oer> 
leljrt: toer flußenftänbe fjat unb Krebit benötigt, ber muß biefen in 
irgenb einer $orm befommen, unb bie $rage ift ba^in 3U rieten, ob 
öie fonft üblichen Krebitarten meljr Sidjerljeit gewahren, fludj beim 
Kontofonentfrebit, ber oon einer Banf auf flußenftänbe ljin gewährt 
toirb, Ift bie Iltöglidjfeit gleichzeitiger betrügerif&er Krebitaufnaljme 
bei IDarengläubigern ober anbern Banfen gegeben, erfahrungsgemäß 
toeit meljr als beim Budjforberungsfrebit, too bie Budjfontrolle, bie 
<Hn3ieljung burdj bas Beleljmmgsinftitut, bie (Eoiben33entrale ber 
Budyforberungsgefcllfdjaften nadj ben bisherigen (Erfahrungen mefyr 
Sidjerljeit gewähren als ber Kontofonentfrebit. Der einige, aber 
»burd}fd}lageube (Eintoanb gegen bie Belehrung ber flußenftänbe ift 
aber ber, baß in einer Reilje oon Probuftionen bie (Enttoidlung sum 
JDedjfeloerfeljr bauernb oerbaut toirb? ber Budjforberungsfrebit fyat 

Somaxy, 8<mfpoIltif. 3 
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nur als Uebergangsftadium jum JDedjfelfeebit Berechtigung, unb es 
ift barum oollbegrünbet, wenn öie <Defterreidjifd}*Ungarifd}e Banf 
ebenfo tote öie Reidjsbanl ifym entfdjieben fidj entgegenftellen. (Ein 
hinübergreifen biefer Krebitform auf ©ebiete, in benen bisher 5er 
IDedifefoerfelfr Ijerrfdjt, ift freilidj wegen iljrer ungleid) Marteren Kon* 
bittonen nidjt 3U erwarten. — 3n 3eüen allgemeinen mißtrauens, in 
Owen ber UJarenabfafe ftoeft unb nidjt fpc3tell fic^ergcftclllcr Betriebs* 
frebit nidjt $u erlangen i|t f bringt Budjforberungsbisfont unb tDaren* 
lombarb in (Bebiete ein, bie fonft ber Kontoforrenthebit behauptet Ijat. — 

\\. Die Wirkungen bes Betriebsirebits auf bie probu&tiott. 

Der Betriebstrebit ift 3U normalen 3^tten billiger als <£igentapitaf r 
benn er bebingt nur 3ins r nidjt Unternehmer gewinn; er ift audj im 
Durdjfdjnitt ber 3a^re billiger als flftienfapital. (Er ift elaftifdjer als 
(Eigenfapital : bie Banten tömten einem 3nbuftrie3u>eig f ber fidj in 
Satfonarbeit bef inbet, bie mittel 3ettu>eife 3uu>enben r bie ein anberer 
gerabe in Rulje aerljarrenber nidjt benötigt; fie fönnen bei Bebarf 
iljre IlKttel ftärfer anjpannen, fidj immobilificren ; unb enblidj fann 
audj bie Ztotenbanf yd fjilfe fommen; bie flusbeljnungsfäljigteit bes 
(Belömarftes ift feljr bebeutenb unb bas fommt befonbers foldjen 3n* 
buftrien 3ugute, bei benen fidj ber Robmaterialeinfauf ober bie Pro* 
buftion entoeber in befthnmte 3a^res3eit ober in wenige Konjunftur* 
perioben 3ufammenbrängt. (Eine Reisjdjälfabrif mufe ben Reis in 
wenigen IDodjen eintaufen; müfcte fie ben (Einlauf mit eigenem Ka* 
pital porneljmen, fo würbe biefes burdj ben ganzen übrigen Seil bes 
3aljres ungenutzt baliegen. Semer ermöglicht ber Betriebsfeebit bem 
3nbuftriellen ober ßänbler bie Dollausnütjung ber Konjunftur: bietet 
fidj eine befonbers günftfge Kaufgelegenljeit ober fann *in großer 
Auftrag übernommen werben, bei bem nidjt fof ortige Bejaljlung erfol* 
gen wirb, fo ift ber ausbeljnungsfäljige Betriebsfeebit für ben Unter- 
neljmer rx>n aufcerorbentlidjem IDert; müfete er fooiel (Eigenfapital 
galten, als bem Zttarimalbebarf feines Betriebs entfpredjen würbe, fo 
lömtte er einen genügenben (Sewinn taum er3ielen. 

$reilidj ift ber Betriebsirebit in feinem flusmafe unb feinen Kon* 
bittonen von ber £age bes ©elbmarfts abhängig; alle Sdjwanfungen 
besfelben werben burdj ibn in ben wirtfdjaftlidjen Derfefjr ljinein* 
getragen. Der 3nbuftrielle wie ber Kaufmann bürfen aus einem ©las 
trtnten, bas iljnen nidjt gehört; aber es wirb iljnen nidjt feiten gerabe in 
bemf'flugenblirf fortgenommen, in bem fie ben ftärfften Dürft oerfpüren. 
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Der Betriebsfreöit ift oon mannen Anhängern öer (Eurrency* 
(Theorie als Krifenerreger be3eidjnet worben; et gewährt öem Unter« 
neunter öie IHöglidjfeit fräftiger proöuftionsfteigerung, 3wingt aber 
nadj Ueberfdjreitung öes fjodjpunftes öer Konjunftur 3U rafdjer £i* 
quiöierung. §8* mehrere fdjwere Krijen würbe öie IDarenlombar* 
öierung oerantwortlidj gemacht. Der Spefulant, öer auf Steigen öer 
Preife rechnet, Ijält butdj öie Belebnung einen Seil öer XDare 00m 
Warft ferne, ermöglicht burdj 3urüdijalten öer Borräie Rohere Preife, 
als fie fonft 3uftanöe gefommen wären; fann er öie Spcfulation nidjt 
öutdjbalten, weil er öie 3tn{en nidjt mebr 3U 3al}len vermag oöer weil 
immer neue Dorrate auf öen Warft fommen, fo muffen öie beleljnten 
IDaren rafd} oerfauft werben, woöurdj bei genügenö grofeen (Quanti* 
taten belehnter IDaren jälje Preisanöerungen eintreten, öa in öer 
Belebnungs3eit öas Angebot fünftlidj gemindert, in öer Ctquiöierungs* 
3eit gefteigert tmiröe. 

Der Banftreöit ljat 3u>eifelIos in Dielen Konjuntturperioöen öie 
Sdjwanfungen öer Preife beöentlicb erbost; aber öurdj öie äußere $orm 
gctäufrfjt naljm man Dielfad? als Betriebslreöit an, was man richtig als 
Anlagefreöit be3eidjnen müfete. Der Betriebsfreöit als ©elömarftfreött 
belehnt nidjt öen rollen IDert öer ©üter, ein Seil muß öurd? (Eigen* 
fapital beigeftellt toeröen; (Erweiterung öes Betriebs fetjt öaljer pro* 
portionelle (Erljöljung öes (Eigenfapitals ooraus; öer Betriebsfreöit 
nimmt als Beleljnungsgrunölage öie Preife an, 311 öenen öie IDare fo* 
fort abfetjbar ift unö verlangt öarum bei rafdjer Steigerung öer preife 
<Er!)öl}ung öer IlTarge. (Ebenfo wiberfpridjt öie Belebung oon Quanti* 
taten, öie eine anfebnlidje (Quote öes oorrätigen (Befamtquantums öar* 
{teilen, wegen öer Sdjwierigfeit öes fofortigen Derfaufs, unö öie Be* 
lelptung über eine (Eampagne hinaus öem IDefen öes ©elömarttfreöits. 
Kreöttgewäljrung 3ur Bilöung eines Korners unö 3ur Dalorifationjinö 
öarum Anlage*, nid?t ©elömarfttreöite. 

12. We «ffeMettfcreMte. 

Die (Effeftenfreöite weröen als £otnbarb*, Report* oöer täglidjc 
®elöer gewährt; bei Combarbfreöiien wirö nur eine Quote öes Kurs* 
©erts öes (Effefts belehnt; Reportfreöite weröen oon einem Börfe« 
Kquiöationstermm 3um anöern gegeben, oiersefyntägig, in £onöon unö 
Paris, wo 3weimal abgerechnet urirö oöer einmonatli* (Berlin, IDien) 
unö 3war in ooller Ijölje öes Kurswertes; öas tägliche ©elö wirö fär 
einen oöer wenige Sage gewahrt, oorneljmlid} in Ilew XJorf, u>o tag« 
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lidje Regulierung öer Börfeengagements beftefyt, aud? an öen euro* 
päifdjen Börfen; eine befonbers be3etdjnete Art öes iäglidjen (Selbes 
ift öas für öen £iqui6ationstermin benötigte Ultimogelö. 

Der (Effeftenfreöit toirö auf <5run& uorljanöener (Effeften ge* 
twHjrt; öem Kapitalmarft toeröen öamit ©elöer, öie fur3friftiger Ab* 
Hebung unterliegen, 3ur Derfügung geftellt. Das ift nur bann geredet* 
fertigt, roenn öie Rütfsaljlung na<$ Ablauf öer fu^en Künfcigungsfrift 
gefiebert ift unö öer Krcöit im Rahmen eines 3insgef(^äftes bleibt. 

Die erfte Beöingung ift nur bann gegeben, roenn bei gfilligfeit 
öes Kreöits unö 3a#ungsunfäljigfeit öes Sduilöners fojortiger Der* 
lauf öer (Effeften möglich ift. Das trifft nur bei notierten (Effeften 311, 
öie einen größeren Rtarft Ijaben; nidjt notierte Aftien, Anteile an ©e* 
fellfdjaften mit befdjränfter Haftung, finö als öuunölage für <5elö* 
marfttreöit nidjt an3ufe^en; öerartige Kreöite finö Anlagefreöite unter 
Derpfanöung eines Dermögensobjeits, öeffen Realifierung jroeifelljaft 
ift. Beim ©elömarftfreöit , öer öie Dispofüionen für öie (Einlagen* 
abljebung fidjern mufe, lommt es cor allem auf öie rafdje Realijier* 
barfeit öer IDerte an, unö in öiefec Be3ieljung befielen aud} 3tx>ifd}en 
öen notierten Aftien felbft große Unter jcbieöe Die Renten öes Staates 
baben überall einen ungleid} größeren fltarft als öie Meinen Anleihen 
einer Zltittelftaöt, bei öen Duriöenöenu>erten lommt öie Kon3entration 
öes Börfeoerfeljrs auf öie (Effeften mit grofeem Kapital nod} ftarfer 
3um Ausörucf. dn öer HetoXJorfer Börfe, öer einigen, an melier öie 
5al}l öer Abfdjlüfie perläfelid} aufge3eid}nei wirb, betrugen nadj Reib* 
nifc im 3aljre 1909 öie ©efamtumfa^e in Aftien 215 Rlillionen Stücf, 
jene in öen fedjs meift geljanbelten Aftien 108 Rlillionen, fomit über 
öie Hälfte öes ©ef amtumf atjes ; auf Steel commons unb Reaörng com* 
mons, öie nidjt beoor3ugten Aftien öes Siafyltruft unö öer Reaörng* 
(Eifenbaijn, entfielen allein 30% öes ©efamtumfafces in Aftien. Die 
©röfee öes RTarftes aber Ijat oom Stanöpunft öer Banf aus ent» 
fdjfeibenöc Beöeutung: Beöeutet öod} 3. B. öer Reportfreöit —wenn 
er fid} au* juriftifd} in Hauff orm ooltyeljt — eine Beleljnung 3U 10G%, 
öie nur bet fofortiger Deräufeerungsmöglicbfeit für öen $all öer Hid}t» 
be3a^lung gerechtfertigt ift. 

Durdj öen 3n>ang 3um fofortigen Derfauf übt öie Banf einen 
Drucf auf öie Kurfe aus; roenn fte grofee pafete oon (Effeften 3um 
ejefutwen Derfauf bringen mu&, fann öer Kurs feljr ftarf gefenft »er* 
öen unö öaöurdj öie Rottoenöigfeit entftefyen, aud} bei öen Combarö* 
freöiten, öie unter 3ugrunöelegung öief er Wertpapiere gegeben umröen, 
er^ö^te (Einfdjüffe 3U foröem. Daraus ergeben fid} 3toei Konfequen3en: 
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Die Bon! mufe bei Belebnung jener (Effeften Dorjidjt üben, an öeren 
Kutscntroitflung fie fefbft — burdj (Eigenbefife oöer öauernöe $inan3* 
rerbinöung mit öer $irma — intereffiert ift; öenn öer ©elömarft* 
freöit mufe !altblfitig r obne Rücffidjt auf öie $olgen, gefünöigt roeröen 
iömten; femer öarf öie Banf nid^t perfd?teöenen Kunöen auf öasfelbe 
(Effett einen int Derljältnis 3um ffiefamtumlauf öiefes tDertpapiers 
3U Ijoljen Betrag leiten; wenn eine Bon! auf öie flftien einer Papier» 
fabril mit 2 ITCillionen Kursroert \y 2 ITCillionen auf perfdfieöenen 
Konten geliehen §at unö |ie auf einem Konto 200.000 ZTCarf sur (Eje* 
fution bringen mufc, jo roirö öurdj öen öaraus entfteljenöen Kursfall 
aud? öer tDert öer anöern Dedungseffeften natürlich mitbetroffen; 
öie anöern Kunöen roeröen, roenn öie Hadjfdjufoalflung iljnen fdjroer 
fallt p öie flftien ab3uftofeen perfudjen — öas aber roirö bei öen für öen 
flehten ITCarft feljr erljeblidjen Beträgen, wenn überhaupt, nur mit 
Derluft möglidj fein, öer öas Dermögen öer Sdjulöner überfteigen f ann ; 
öie Banf risfiert bei relatip 3U ftarfer Belefymmg entroeöer Derluft 
oöer öie Umroanölung eines (Effeften* in einen öauernöen flnlagelreöit. 
Bei öer (Emiffion neuer IDerte treten öiefe $ragen mit bejonöerer 
Dringlidjfeit auf. 

(Effeftenfreöit roirö auf (Bruno pon (EffeftcnbefHj oöer behufs 
(Erroerb pon (Effeften in flnfprudj genommen, roenn eigenes Kapital 
entroeöer überhaupt oöer Öer3eit feljlt, roenn es teurer oöer fdjroeter 
erlangbar roäre. 

Der erfte $all ift bei öer berufsmäßigen, fur3friftigen Spefulation 
gegeben; (Eigenfapital ift fjier nur foroeit t>orbanben als es 3ur 
Decfung oon Kurseinbufeen im fur3en 3toifd?enraum 3tx>ifdjen (Erroerb 
unö Derfauf öes <Ef jefts notig ift. Den (Erfatj momentan feljlenöen 
(Eigenfapitals beforgt öer (Effeftenfreöit bei (Emiffionen: öer Subffri* 
bent befitjt im flugenblicf niebt öen gamen für öie 3*id?nung erforöer* 
fielen Betrag, er roirö iljn aber in einigen tDodjen aus einer (Einnahme* 
quelle erhalten; Ijier ift öer (Effeftenfreöit ein Dorfcfyufc. (Effeftenfreöit 
roirö aber audj öort genommen, roo (Eigenfapital porljanöen ift. fludj 
öer Kapttalbefiijer beleiht in 3eiten billigen ©elöes, in öenen Re* 
portfreöit 2 oöer 5 % beöingt, <Eff eften, um pom 3insunterfd>ieö 3roifdjen 
(Effettenertrag Huljen 3U 3ieljen; oöer er nütjt eine günftige (Belegen* 
Ijett 3um (Eff eftenerroerb aus, oljne öafc für iljn öer 3toang befielen follte, 
(Eigenfapital aus einer Anlage rafdj fyeraus3U3iel}cn. Diefe Unterfdjieöe 
finö für öie Beftimmung öes 3infes öes (Effeftenfreöits pon Bsöeutung. 

3roifdjen Betriebs* nnb (Effeftenfreöit in iljrem Derljaltnis 3U öen 
Banfen befielen 3roei für öie Praxis roidjtige Unterfdjieöe : Der Be* 
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triebsfrebit urirö in ber Itteij^aljl ber $älle an Kunden gegeben, mit 
benen bie Bant in bauernber ©efdjaftsoerbinbung bleibt; ber Konto« 
forrentfrebit oorneljmfidj fc%t genaue Kenntnis ber Derfyältniffe bes 
Kunben ooraus ; es ift für ben 3nbuftriellen ntdjt angenehm, feine Bücket 
ber Reibe nadf oerfdjiebenen Bauten 3eigen 311 muffen, unb er pflegt 
barum feine Banfoerbinbung oljnc triftigen ©runb nidjt 3U änbern. Der 
(Effeftenfrebit bagegen wirb teils ben Iltitgliebern ber Börfe unb ben 
brokers, über beren Derbattniffe jebe Banf informiert ift, teils anbexn 
Kapitalbefitjern, über beren Situation nähere, bilan3mäfeige flusfunft 
nur in flusnaljmsf allen oerlangt urirb, gewahrt; bei (Effeftenf (bulbner 
roedjfeln ftarf, eine fefte Derbinbung finbet nidjt ftatt. Das ift für 
bie $rage ber £öfung bes (Effeftenfrebits oon befonberer tDidjtigfeit. 
Sobann finbet beim Konto! orrentftcbit eine bfacef te Derbinbung 3toi* 
fdjen ber ©runblage bes Krebits unb ber Dertoenbung besfelben 
ftatt: ber Krebit nrirb auf ffirunblage oor^anbener flftioen eines 3n* 
buftrieunterneljmens geioäljrt unb für ben Profcuftionspro3efe be* 
nüijl; regelmäßig toirb bie Bant bie Dertoenbung bes Krebits über« 
umdjen. (Effeftenfrebit toirb aber 3um Seil aus fpefulatioen (Srünbcn, 
3um Seil aber besljalb genommen, roeil ber Befifeer (5elb 3U anöern 
3toecfen benotigt unb fid} bie Ijief ür erforberlidjen mittel burdj (Effeften- 
beleljnung am leidjteften befebaffen fann. Beruf unb ©efdjäftsart 
• bes Sdjulbners geben in mannen, aber burebaus nidjt in allen $ällen 
flnljaltspuntte über ben oorausfidjtlidjen Deru>enbungs3u>ecf, aber 
ber Banf ift biefer gletdjgiltig, foferne nidjt (Befaljr beftebt, ba% bas 
3ur eocntuellen ttadjfdjufopflidjt erforberlidje Dermögen bes Sdjulbners 
oerloren gefyt. 

\Z. Die tDirbmtg ber Cffelttenkrebite. 

1. Der (Effeftenfrebit geftattet (Erwerb pon (Effeften mit einem 
©genfapital, uocldjcs als titarge bei Kursfenfung ausreicht; er madjt 
baburdj bie Berufsjpefulation überhaupt erft möglidj. IDöre er niebt 
oorljanben, fo toürbe ein Dermögen oon 250.000 Ulf. gerabe ausrei* 
djen, 100 Deutfdje Bantaftien 3U faufen unb es müftte eoentuell barin 
allein einen ober 3tx>ei ZTlonate inoeftiert bleiben, bis f idj ein günftiger Der* 
faufsfurs finbet. Die fur3friftige Spefulation oon Iltonat 3U ITlonat 
wxb bie Berechnung bes 3obbers, bie bie Unterfdjiebe bes Kurfes oon 
Sag 3U dag ober oon Stunbe 3U Stunbe ausnütjt unb mit Bruchteilen 
von Pro3enten im Kurswert als Hutjen falfuliert, waren unmöglich. 

2. Der (Effeftenfrebit ermöglicht bie (Erweiterung bes Kapital* 
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marftes über bie oortyanbenen Spartapitalien hinaus, ©fyte (Effefien^ 
fteöit formte eine neue Renten* ober flftienemiffion nur untergebracht 
toerben, toenn in ber 3rai!d?en3eit 3toifdjen ber legten (Emiffion fooiel 
3um Kauf biefer (Effeften bereites Kapital angefammelt toäre als jur 
Unterbringung ber IDertc erforberlidj ift,- baburd} würbe ber Kapital* 
tnarft fid} nur feljr |d}u>erfällig belegen tonnen: Renten* unb flftien* 
werte lönnten nidjt begeben werben, roenn Staaten unb (Befellfdjaften 
neues Kapital braudjcn, fonbern erft bann, toenn bas Sparfapital bis 
3ur oollen Dedung bes Kapitalbcbarfs Ijerangetoacbfen ift. 3m ©efamt- 
refultat, burdj eine längere periobe betrachtet, toäre ein llnterjdjieb 
nidjt Dorbanöen, benn ber (Effeftenfrebit tann nur porübergeljenö 
Spartapital oertreten — aber er ermöglidjt eine Dislontierung I ünftig 
entfteljenben Sparfapitals unb gibt fo bem Kapitalmarft eine wenn 
auch nid}t feljr ftarte (Elaffyität. — 

3. Der Begehr nadj Betriebstrebit ricfctet \\d} nadf bem Bebarf oon 
3nbuftrie unb fjanbel, er toirb burdj bie (Einflu&naljme ber Banlen 
fiefonbers burdj bie 3inspolttit nur ausnaljmstoeife in feinem Um* 
fang oergröfeert; ber Begehr nad? (Effeftenfrebit bagegen iit in Ijoljem 
Ittafee beeinflußbar. Die Dergröfecrung bes im £anb oorbanbenen (Ef* 
feftenoorrates burd; Schaffung neuer IDerte, bie Kursfteigerung unb 
ber Derfauf oon (Effeften aus bem Befitj größerer Kapitaliften cm bie 
fur3friftige Spetulation rufen er^öljten Bebarf naöj (Effeftenfrebit Ijer* 
oor; er ift barum bie geeignete Anlage für überfd?üf|ige mittel ber 
Banlen namentlich in 3*iten Ijoljer ©elbflüffigfeit, in benen bie Der* 
wenbung ber ©eiber Sdjtoierigfeiten bereitet. 

H. Radtfrage mb Angebot auf bem ftelbmarfct. 

Die Radjfragc auf bem ©elbmarft, bem Warft für 3insfrebite, 
ift beftimmt burdj bie Summe bes Bebarfs naöj Betriebs* unb (Effeften* 
frebit. 

$iir ben nationalen Bebarf an Betriebsirebit ift bie Art ber im 
lanbe oorljerrf djenben Probuftionen entfdjeibenb ; in Reihen mit über* 
toiegenber jduoerer 3nbuftrie ift ber Bebarf im Derljältnis 3um fteljen* 
ben Kapital geringer als in Reichen mit ftarf entoictelter Dcrlagsinbu* 
ftrie. Starte flnfammlung eigenen Dermögens ermöglicht in (Englanb, 
icitoeife audj in ber Union ber 3nbuftrie bie Beftreitung oon Betriebs* 
-auslagen mit (Eigenfapital, eine <Entp>icflung, bie audj burdj billige Be* 
{Raffung ron (Eigenfapital namentlich burdj Ausgabe oon niebrig oer* 
3inslidjen (Obligationen ober oon flftien f auf bie nur in Konjunftu^eiten 
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Divibenbe ge3al}lt 311 tverben pflegt, gcf örbert iverben fann. 3n £änbern 
dagegen, in benen bie Bef djaffung eigenen Kapitals teuer unb ber Befit* 
eigenen Betriebsfapitals enhveber wegen geringen ©etvinns ober megen 
6er prajis [tarier ©etvinnausfdjüttung ober infolge bes geringen Alters 
ber befteljenben Unternehmungen nidjt grofe ift f ift ein ftarfer Bebarf 
an Betriebstrebit vorljanben; bas gilt namentlich für jene tDirtfdjaften r 
in benen bie flttiengefellfdjaften nodj nicbt auf lange Cebensbauer 3U* 
rücfblicfen: bie Privatfirmen pflegen einen erheblichen lEeil ber <5e* 
tvinne für ©efdjäftsertveiterung 3urüd3ubalten, bie eingearbeitete, 
erfolgreiche flttiengefellfdjaft ljat bie (Eenben3, burdj ftarfe Hücfftedun* 
gen fid? audj für Betriebs3tvecfe ifyr felbftänbiges Kapital ivenigftens 
teihveife 3U fidjern, bie junge flftiengefelljdjaft pflegt t)om Banffrebit 
abhängig 3U fein. Der Kon3entrationspro3efe in ber 3nbuftrie, ber 3U 
JErufts füfyrt, minbert ben Bebarf an Betriebsfrebit; bie 3ufammen* 
fafjung lonfurrierenber Unternehmungen in eine grofce ©efcllfdjaft 
verbilligt bie Befdjaffung von (Eiger.fapital, verminbert bie Betriebs« 
ausgaben unb fann burdj erljöljte ©etvinne bie IRögUdjfeit 3ur Sdjaf* 
fung eigenen Betriebsfapitals aus ben 3al?reserträgniffen bieten. (Enb* 
lieb ift bie Art ber Krebitbebürfniffe, bie erfolgreich an ben ITCarft appel* 
Heren fann, in ben eht3elnen £änbern nadj ber Betätigungsform ber 
Krebitinftifute verfdjieben: Der fjanbtverfer fonnte bis vor fu^em 
in $ranfreidj infolge ber ©rganifation bes bortigen Krebittvefens Be* 
triebsfrebit nid)t erhalten unb fein Verlangen banad) tvar für ben 
ITCarft untvirffam, tväljrenb in Mitteleuropa bie Befriebigung biefer 
Krebite eine erljeblidje Bebeutung Ijat. 

Der nationale Bebarf an (Eff ettenfrebit Ijängt von bem ÖJuantum ber 
im Befitj eines Dolfes befinblidjen Wertpapiere, 00m Derljältnis yni* 
fdjen bauernben <Ef fettenanlegern unb Spefulanten unb von ber Art ber 
€miffionstätigf eit ab ; er ift bei übenviegenbem Rentenbefitj unb längeren 
3u>ifd}enräumen 3tvifd}en ber Schaffung neuer tDerte niebriger als bei 
übenviegenbem flftienbefitj unb 3eitlidjer Kon3entration ber (Emiffions* 
tätigfeit. 

Die ©efamtfumme biefer Krebite beftimmt ben ©elbmarftbebarf 
eines £anbes; tvietveit er burdj Hnforberungen eines anbern £anbes 
erljöljt tverben fann, urirb fpäter erörtert tverben. 

Die tvidjtigften Krebitgeber auf bem ©elbmarft finb bie Krebit« 
banfen. Sie verwalten hinfällige (Einlagen unb fönnen barüber hinaus 
für IBedjfelbisfontierung innerhalb ber (Bremen iljrer 3<*l?lungsfäl}ig» 
feit bie verfügbaren mittel burdj ©utfdjrift ertveitem; tveldjen Pn>3ent* 
fatj ber fremben (Selber fie bem ©elbmarft 3ufüljren, bas Ifängt von 
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bei Art 6er $älligfeit ber (Selber, ber Beurteilung ber ©röfee ber an 
bie Banf in ben nädjften Iftonaten ljerantretenben flnjprüdje unb eini* 
germaften audj oon ber Canbestrabition ab. Sie tonnen mit einem 
bestimmten IRinhnum von (Einlagen, bas iljnen bauemb perbleiben 
xmrb, flnlagefrebite gewähren: roie fyodj fie biefes OTinimum fdjäfcen, 
nrirb nidjt blofe burdj bie normalen, jonbern audj burdj bie 3U er* 
xoartenben Panifabtyebungen beftimmt. Die fran3Ö[ifdjen Banlen, 
unter beren (Einlegern bie leidjt enegbaren Kleinfapitaliften eine uridj* 
üge -Rolle fpielen, roenben bem ©elbmarft eine größere Quote iljrer 
mittel 3U als bie beutfdjen ober amerifani|d}en Banfen, bie 3um guten 
Seil einer füfyl äberlegenben, gefdjäftsfunbigen (Einlegerfdjaft gegen« 
überfielen. 

Die Sparfaffen lommen als ©elbgeber auf bem IDeltmarft audj 
in ben Reichen mit autonomer Sparlaffenorganifation nur mit geringen 
Summen in Betraft. Dagegen l?at bie ©eroäljrung von Betriebs- 
frebit burd? ©enoffenfdjaften in Deutfdjlanb, ©efterreidj unb 3talien 
immer (tariere flusbeljnung genommen. 1 

$ür einen 3toeig bes Betriebsfrebits, ben Disfontfrebit, fteljen 
bie mittel ber Itotenbanf 3m Derfügung. 

Krebitbanfen unb Itotenbanf nehmen XDed)fel in inbüribueller 
Derfymblung oon bem eht3elnen Kunben, bie Krebitbanfen geben 
Kontoforrentfrebit gleichfalls in Sonberoertragsform. (Ein Zttarft im 
örtlichen Sinn eyiftiert für biefe Krebitformen nidjt, ebenforoenig für 
ben (Effeftenlombarb. 

Dagegen befielt ein ©elbmarft im roörtlidjen Sinn für ben flfsept*, 
ben Reportfrebit unb bas tägliche ©elb. Diefe Krebite werben auf bem 
Kontinent 3um roeit überroiegenben Seil an ber Börje abgefdjloffen 
unb bie Bebingungen hierfür toerben überall öffentlid^notiert. (©egen* 
ftanb bes Börfenoerfeljrs fönnen nur foldje tDertgegenftänbc {ein, bei 
benen fidj bie Unterfyanblung auf ben Preis befdjränfen fann; oon ben 
tDedtfeln finb baljer nur foldje für ben Börfeoerfeljr geeignet, beren 
flf3eptant allenthalben als fo gut befannt ift, bafo über bie HJedjfel* 
jidjerljeit eine Disfufjion überflüjfig ift. Derartige flf3eptanten finb bie 
Banf en unb (auf bem Kontinent nur ausnal$msu>eife) allererfte 3nbu* 
jtriefirmen. Die (Entfteljung ber Banfroedjfel ljaben*u>ir oben ge* 
Gilbert; fie fommen in feften Beträgen abgerunbet in ben Derfeljr. 

©elbgeber, be3ie^ungsroeife Disfonteure oon Banfaf3epten finb 
3unäd}ft xoieber bie Krebitbanfen, bie überfdjüfftge mittel 3ur Derfü* 
gung ljaben unb fie in einer tDeife anlegen toollen, bie unbebingt fixere 
Rü(^a^lung bei Derfall getoäljrleiftet, roas bei ben fiepten bes „offe* 
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nen Zltarftes" mit Rüdfidjt auf bie (hüte bes fl^eptanten ber Sali ift. 
Als ©elögeber auf bem offenen Iltartt erfdjeinen ferner. jene UKrt* 
fdjaftsorganifationen, öie größere Kapitalien otyne 3nten>ention einer 
Bant öirett yx oerleifyen umnfdjen, aber nidjt in ein fpe3ialifiertes Kre* 
bitgejdjäft eintreten tDoIlen: ljieljer geboren in mandjen Staaten öie 
Derfidjerungsgefellfdjaften, mitunter größere Stäbte mit 3eitoeife Der* 
fügbaren Dtitteln, auf mannen ©elbmärtten öcr Ijeimifdje Staat ober 
auswärtige Staaten. Der Staat gibt feine (Einnahmen bis 3um 3eit s 
punft öer Dertoenbung entoeber an bie Zlotenbanf als <5utl?aben 
— (Englanb, §ranlreidj, Belgien, in Deutfdjlanb bas Reid^ — ober 
an eine gefonberte Staatsbanf : preußifdje Seefyanblung, ®efterreid}ifd)e 
Poftfparfaffe, in geuriffem Sinn audj bas amerifanifdje Ireafury; bie 
Seeljanblung unb teifoeife bie poftfparfaffe oerroenben bie Staats« 
gelber 3um Anlauf oon Banfaf3epten. 3n neuerer 3«t Ijaben melp 
rere Staaten für ben 3infenbienft oon Anleihen, bie fie im Auslanb auf* 
genommen Ratten, größere Kapitalbetrage im ©läubigerlanb 3urücf* 
gelafjen; fo unterhielt Rußlanb in Paris unb Berlin, 3apan unb melp 
rere englifdje Kolonien in £onbon anfeljnlidje Beträge. 3talien Ijatte 
bis 311m (Eripolisfrieg anjefynlidje Summen im Auslanb als (guthaben, 
teils aus ÜJäljrungsgrünben , teils um einen Referoefonbs an aus* 
tüärtigen 3<*l?lungsmitteln im Hotfall 3U Ijaben. Diefe (Selber umr* 
ben regulär auf bem offenen Ittarlt oerroenbet; bie Seefymblung 
unb bie poftfparfaffe finb 3entral Dertoaltete 3nftitute; ifyre ©rgani» 
fation ift nidjt einem regelmäßigen Krebitoerfefyr mit Seinen Disfon* 
teuren angepaßt : es f ommt ifynen nidjt barauf an, ben benf bar työdjften 
3ins fyeraus3uimrtfd}aften, fonbem nur bie (Einnahmen bes Staates 
für eine beftimmte fur3e 3*it fidjer an3ulegen. Die Seeljanblung u>eiß r 
toeldje Summe ber preußifdje Staat für 3al?lungen am 1. 3önuar be* 
notigen u>irb f unb fie muß bie ifyr in ben oorausgefyenben ntonaten 
3ufließenben (Einnahmen bes Staates fo anlegen, baß bie 00m Staat 
am 1. 3anuat gebrauchten Beträge ifyr in ber legten De3embenDodje 
mit abjoluter Sidjerljeit 3ur Derfügung fteljen. tDäljrenb bei (Einlagen 
prioater Deponenten bie Abhebungen burd? tleueinlegungen abgelöft 
roerben, fo bafc bie Krebitbanlen regulär % iljrer Depofitenfumme 
als feftfteljenb anfefyen tonnen, erneuern fidj bie ©utljaben bes Staats 
entoeber überhaupt nidjt ober bod? nidjt fofort. Der ruffifdje Staat 
unterhält ©utljaben 3ur 3af?lung ber Sdjulb3infen, unb toenn burdj 
(Entrichtung einer Rate bas ©utljaben gefür3t ift, fo fann bie Auf* 
füllung besfelben entoeber erft fpäter (bei Abfd}luß einer neuen Aus* 
lanbsanleifye) ober gar nidjt erfolgen, bas letztere in bem Sali, tJ)enn 
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öcr ruffifdjfe Staat nadj (Erfdjöpfung bes Guthabens für Beftreitung 
bes jeweiligen 3mfenbienftes erft fut3 oor $älligteit Auslanbs3al}lungs* 
mittel fudjen toürbe. Darum fann bei (guthaben biefer Art mit lltinbeft* 
betragen, bie in allen $ällen Derbleiben muffen, nidjt gerechnet werben 
unb öie einfache, überfidjtlidje Anlage in Banfa!3epten wirb als Segen* 
poft biefer (Selber betrugt. — ©röfeere Kapitalbefüjer legen in ber 
Gegenwart relatio (eltener als cor einer Generation momentan per« 
fügbare Selber in Ban!af}epten an, fjiet Ijat fid? in fe^r melen $ällen 
iie Krebitban! ba3wifdjengefdjoben. — 

Audj bie Anlage in Report*, täglichem unb Ultimogelb ift über« 
fidjtlid? unb leidet 3U beurteilen: bie Sdjulbner finb Banfen, prioat* 
banfiers, (Effeftenfommiffionäre, ftets berfelbe Perfonenfreis, beffen 
finan3telle Situation gut belannt ift; bie Dedung bieten notierte (Effet* 
ten, Derluft ift nur möglidj, wenn eine ftarfe Kursfenfung waijrenb 
*er Dauer bes Krebits eintritt, bie berx finan3iellen Ruin bes Sdjulb* 
ners 3ur $o!ge fyat. — 

©ewöljnlid} toirb ber „offene ©elbmarft" unb bie Hotenbanf in 
einen ©egenfatj gebracht: bas ift nur 00m ©elbbefdjaffungsftanbpunft 
«ber fontinentalen Krebitbanfen aus 3U oerfteljen. Die Begebung oon 
Adepten ift für bie Bauten bas eine mittel fid} ©elb 3U befdjaffen, 
bie Rebisfontierung oon XDedjfeln bei ber tlotenbanf bas anbere. Bei 
ftarler Spannung 3wtfdjen bem 3insfai$ bes UTarftes unb jenem ber Ho* 
tenbanf ©erben bie Banfen eoentuell erforberlidje mittel mefyt ba* 
burdj befdjaffen, ba% fie bie Kunben auf fid} 3ieljen laffen unb bie AI* 
3epte begeben, bei geringer Spannung roerben fie meljr tDec^fel bei 
ber Hotenbanf rebisfontieren. 3n £onbon ift biefes Derlfältnis im 
IDefen ibentifdj, in ber au&eren $orm oerfdjieben. Dort begeben bie 
billbrokers (IDedjfelmafler) bie IDedjfel ber Banlen unb tjanbels* 
firmen je nadj bem Derljältnis bes 3msfaijes entweber auf bem offenen 
Ittarft, b. lj. Ijauptfadjlidj bei btn Banlen, weldje überfdjüffige mittel 
Ijaben, Anlage^unb Derfidjerungsgefellfdjaften ober bei ber Zloten* 
banl. Aber biefer ©egenfafc, ber audj in ber Derfdjiebenljeit ber 3ins* 
politif 3um Ausbrud fommt, barf nidjt baruber Ijinwegfeljen laffen, bafc 
bie Stütje ber Ilotenbanf ben ftarfften Rüdljalt bes (Belbmarftes bilbet. 

\5. Die Bcftimmung ber 3iit$ffi$e bes <5elbmarfet$. 

Um bie momente 3U erf äff en, oon welchen bie 3msf ätje bes ©elbmarfts 
abhängen, wollen wir unterfudjen, was bie Krebitwerber auf bem Kapi* 
talmarft bewilligen f önnen unb was bie Krebitgeber f orbem muffen. — 
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$ür öen Unternehmer bilöet 6er Hutjen, öen er aus öem mit 
Banffreöit öurcfoufüljrenöen Betriebsaft ertoartet, öie ©bergren3e 
öer £eiftungsmöglidjfeit; oon öiefer fdjeinbar felbftoerftänblid}en unö 
banalen Regel gibt es aber widrige Ausnahmen. (Ein Unternehmen 
!ann in einem Seil feines Betriebes genügenöen (Betoinn er3ielen r öer 
ifym geftattet, einen anöern Seil oljne ©etoinn ober felbft mit Der* 
luft ab3uftoften feum Beifpiel billige Auslanbsoerfäufe bei genügenb 
fyoljem 3nlanöspreis ober Befämpfung bes Outsiders eines Kartells); 
fyter lann öer für öen ein3elnen Betriebsaft entrichtete Ceifeins öen 
Rufcen aus bem fonfreten ©efdjäft überfteigen. Der ©etoinn ferner, 
ber aus öen ein3elnen Betriebsaften ehielt toerben fott, fann aufeer* 
4>röentlid} ftarf toedjfeln: (Ein Unternehmen mag Jid} gezwungen feljen 
bei oeröoppeltem Umfatj oljne erljöljten Reingewinn 3U arbeiten: in 
öiefem Sali urirö öer 6>etoinn, öer auf öie ein3elne (Eransaftion ent* 
fallt, um öie Ijälfte nieöriger fein als oorljer. Dor allem ift 3toifdjen 
jenen tDirtfc^aftfubjeften, toeldje oljne unö jenen, toeldje mit ftefyenöem 
Kapital arbeiten, 3U unterfdjeiöen : Die erfteren finö frei, fie toeröen 
Betriebsfreöit nur bann in Anfprudj nehmen, toenn fie öurdj öeffen 
Dertoenöung Rutjen finöen; öie Befijjer von $abrifen aber muffen, 
toollen fie ifyre Rtafdjinen nidjt fülle fteljen laffen, bie Angeftellten unö 
Arbeitet fortfdjicfen unö iljre gan3e ©rganijation aufgeben, tljre pro* 
öuftion in einem Rtinimalumfang audj öann aufredjtljalten, toenn 
öamit fein ©etoinn oerbunben ift. 

Der fjänöler toirö, toenn öer 3ms für Betriebsfreöit fo ljodj an« 
fteigt, öafe iljm fein <5etoinn meljr 3urücfbleibt, fein ©efdjäft etnfttoeilen 
ruljen laffen, öer $abrifant nur jene Abfdjlüffe madjen, öie iljm nod? 
Rutjen getoäljren oöer toenn öies — toie*getoöl}nlidj — nidjt allein 
möglich ift, jene öie für öen flbfatj öer Rtinimalprobuftion feiner IDerfe 
nötig finö. Das Anfteigen öes 3mfes bis 3ur Befeitigung öes ©etoimts 
an öen ein3elnen proöuftionsaften Ijat eine Derringerung, aber nidjt 
unbeöingt öas Aufhören öer 3nanfpruc^na^me oon Betriebsfreöit 3ur 
$olge. Dom Stanöpunft öer Krebittoerber aus ift aber nodj eine 3toeite 
©bergren3e gegeben: Der 3ms für Betriebsfreöit fann im Durdj* 
fdjnitt einer Konjunfturperioöe öie Koften für Befdjaffung oon (Eigen« 
fapital (öen Kapitalmarft3ins) nidjt überfteigen. Riemanö toirö öurd}* 
fdjnittlid? 8% für Betriebsfreöit be3al)len, toenn öie Rlöglidjfeit be* 
ftelji 4% % (Obligationen unter3ubringen. Aber audj öiefes Rlajhnum 
gilt nur für öen Rlinöeftbetriebsfreöit, öen öas Unternehmen jeber* 
3eit brauet: IDenn eine ©efellfdjaft in normaler 3eit 500.000 RH., 
in Konjunftur 1 Rlillton Betriebsfreöit braudjt, fo fann fie nur 500.000 
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ITIarf in bauernbes Kapital oerwanbeln, ber Reft mufe in Krebitform 
aufgenommen werben unb für biefen gilt baljer bie (Dbetgre^e nidjt. 

Beim (Effeftenfrebit ift 3wifdjen Anleger unb Spefulant 311 unter« 
(Reiben. Der Anleger nimmt regulär nidjt (Effeftenfrebit, beffen Der* 
3in(ung über jene bes (Effefts (elbft Ijinausgeljt; es wäre ja für tyn un« 
vernünftig, Papiere mit 5% Rentabilität 311 galten unb für btn bafür 
gewährten Krebit 6% 3U entrichten; biefe ©bergren3e wirb nur aus« 
nalpnsweife barm Übertritten, wenn ber (Effeftenbefiljer bei oorüber« 
getyenbem hinfälligen Krebitbebarf fid} nidjt yxm Derfauf fetner IDert* 
papiere — wegen iljres 3U niebrigen Kursftanbes — entfdjlie&en will ober 
wenn (Gelegenheit beftefyt, (Effeften 3U einem nad} ber Anfidjt bes (Er« 
Werbers bejonbers aorteityaften preis (3um Beifpiel bei Reuemiffionen 
3um Subflriptionspreis) 3U laufen, bie Dollbe3aljlung aber erft einige 
3eit fpäter möglidj ift. Selbftrebenb barf ber <Effeftentrebit3ins nidjt fo 
Ijodj fein, bafe feine Koften bie erwartete Kurserholung überfteigen, 
weil fonft hn erften Sau ber Derfauf, im 3weiten bie Derfdpebung 
bes Anlaufs ber (Effeften ooy^ieljen toare. 

Der Spefulant toill für <Effeftenfrebtt3ins nur einen Seil beffen 
3al)len, was er an (Sewinn aus ber Kursfteigerung ertoartet. Bei 
lebhafter (Effeftenbewegung mögen bie (Erwartungen fo Ijodj geljen, 
ba& bie 3insfrage überhaupt feine Rolle in btn (Erwägungen fpielt. 
ber Spefulationsfrebit läuft ja nur auf huge 3eit, einen falben IKonat 
ober einen Rtonat, unb f elbft 12% Report3ins würbe im OTonat nur 
1% bebeuten; wer batyer ein (Effeft 3um Kurs oon 200 getauft Ijat, 
ber wirb f elbft bei 12% Report nur bann auf Derlängerung feines 
(Engagement oer3id}ten, toenn er nidjt glaubt, bafc ber Kurs über 202 % 
hinausgehen wirb. Bei Rentenwerten, bei benen Kursfdjwanfungen 
Bruchteile oon Pro3enten betragen, fann ein Hnfteigen bes (Effeften« 
frebit3tnfes bie com fpefulatioen (Erwerber erwartete Kursfteigerung 
erreichen ober überfteigen, fie fdjränft öarum ben fpefulatioen Ren« 
tenerwerb ein. Auf bem Aftienmarft bagegen wirb bei lebhafter Be« 
wegung mit ftärferer Kurserholung geregnet: wer im £au, eines Rio« 
nats 3e^npro3entige Kursfteigerung erwartet unb oon biefem Hütten 
aud} nur bie fjälfte an 3infen weg3aljlen will, ber fann rein prnQipielt, 
ba iljm 5% im Rtonat 3ur Derfügung fteljen, 60% <Effeftenfrebit3ins 
pro anno bewilligen. Da Ijier bie (Erwartung bie ©bergre^e bes <5e* 
urimts beftimmt, ift für bm Ceilßins in 3eiten ftarfer Aftienbewegung 
feine ©bergre^e auf Seite ber Sdjulbner oor^anben. Dasfelbe gilt 
für bie bei ber (Entnahme oon „täglichem (Selb", aber audj im Re« 
portfrebit nidjt feltenen $älle, in welchen ber Sdjulbner bei fofortiger 
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Cöfung öes (Engagements großen Derluft fyätte unö öaljer bcftrebt ift, 
um jeöen preis 311 prolongieren. Oiefe (Erwägung erflärt öie Illöglid}* 
feit öes 3eita>eifen Dorfommens oon (Effeftenfreöitfatjen, öte unge* 
moifnlidf Ijodj erf djeinen. (Es ljat 3um Beifpiel namentlich bei im Bon! * 
toefen nidjt erfahrenen Ceuten erftauntes Auffeijen erregt, öafc in Item 
IJorf in pani^eiten öer Sa| für tägliches (5elö oorübergeljenb bis aber 
1000% pro anno ftieg: öas bebeutet 3% für öen (Lag; toenn nun 3um 
Beifpiel ein Spefulant flftien 3U 100 gefauft Ijat unö am dag, an öem 
er oerfaufen tr>ill r öer Kurs 3. B. öurdj eine Kriegseröffnungsnadjridjt 
auf 60 gefunfen ift, {0 mag er öafür, öajj ifym öie Iltöglidjfeit eines 
Derfaufs am nädjften oöer 3toeitnad}ften (Tag, an toeldjem er eine 
„(Erholung 1 * ertoartet, getoäljrt wirb, tooljl 3% pro (Tag 3aljlen,- ift 
öer Kurs in öer 3tnifcf}en3eit audj nur auf 70 toieöer hinaufgegangen, 
fo ift er bei Derfauf 311 öiefem preis nodj immer beffer als bei fofortiger 
£öfung öes (Engagements öaoongefommen. — Auf öie Dauer aber 
fann nur feljr iapttalfräftige Spefulaticn felbft bei gleidjbletbenben 
(Effeltenfurfen ljolje 3infen 3alflen. 

Die toidjtigften Kreöitgeber auf öem ©elömarft finö öie Kreöit* 
banten. Unterfudjen tob, nacfj meieren (Befidjtspunften fie öen 3ins 
beftimmen. 

3eöe Ban! mufe meljr oeröienen als fie für (Einlagen oergütet; 
ein 3nöuftrieunterneljmen mag 3eita>eife otyne ©eroinn arbeiten, eine 
Ban! ift im gleiten Sali oerloren, roeil iljr öie (Einlagen abgehoben 
toeröen unö niemanö iljr Af3ept nimmt. Die Dergütung an öie (Ein» 
leger 3U3üglidj öer Ausgaben unö eines Huberts mu& fomit aus öen 
<5elömarft* unö Anlagefreöiten insgefamt ehielt toeröen. $fir öie 
(Einlagen, toeldje öen Kaffenbeftanö öer prioaten Unternehmungen 
bilöen, toirö in Reihen mit enttoideltem Uebertoeifungsoerfeljr nidjts 
oergütet, toaljrenb öort, wo öer Banf3aljlungsoerfel}r erft 311 fdjaffen 
ift, eine 3insoergütung geleiftet toirö, öie in §ranfreidj faft 3U allen 
3eiten y 2 %, in Deutfölanö 2—3%%, in ©fteuropa erl^eblid} meljr 
betragt. 3m Konto! Orient toirö 3toif djen 1 unö 1 y 2 % unter öem Banf * 
faij, 3U meinem öie ttotenbanf IDedjfel öislontiert, oergütet. $ür öie 
Ijölje öer Dergütung ift öie $rage entfdjeibenö, roas öie (Einleger bei 
anöertoeitiger Dertoenöung ityres (Selbes an 3ins erhalten toüröenr 
toüröen öie Banfen 311m Beifpiel bei fünfpro3entigem Banffatj nur 
2% vergüten, fo toüröen manche Kaufleute unö 3nöuftrielle öireft 
IDedtfel faufen unö öarin iljre überfd?üffigen Beftanöe anlegen, toie 
öies oerei^elt in öeutfdjen unö fd}toei3er 3nöuftriebe3irfen öer $all 
ift. Die Banf oergütet toeniger, nimmt aber Arbeit, Ausgaben unb 
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Rtftfo auf ftdj. Die ©efamtljeit öer Anlogen mu& öie 3infen toieöer 
hereinbringen unö einen Hutjen ergeben; öas mag öer Dergütung, 
öas bei öer eht3e(nen Anlage geforöert wirb, richtet fidj nadj öem ©raö, 
in u>eldjem öie Anlage öem £iquiöitatserforöernis öer Bant entfpridjt. 

3n einem nadj äugen abgefdjloffenen tDirtfdjaftsftaat, in öem 
fid} alle 3^Iungen burdj Umfdjreibung bei einer ewigen Ban! regeln 
würben, toäre öie $oröerung öer £iquiöität überf lüffig. Der Untemelj* 
mer roüröe 3. B. behufs £ofyn3aIjlung von einem Konto Uebertra* 
gungen auf öie Konti öer Arbeiter oornefymen; öer Arbeiter roüröe 
öem (Eigentümer öes tjaufes, bei öem er 311 miete tpoljnt unö öem 
Konfumoerein, bei öem er ZDaren be3ogen Ijat, öurdj Uebertoeifung 
30^1en u. f. f. Aber in unferer Öer3eitigen ©rganifation muffen ^öie' 
Banlen aus örei ©rünöen liquiöe fein: (Erftens roegen 3<ri)lungen an 
öas Auslanö, für öie ein befrieöigenöer UebertDeifungsoerfeljr nodj 
nidjt befielt unö bei öenen öie Salöi öer 3^1ungsbtlan3 in IRetall 
beglichen »erben muffen, 3toeitens toegen öer Unoollftänöigf eit öer Banf* 
3al)lung im innem Derf efyr, in roeldjem ftarf e, in pani^citen f eljr fteige* 
rungsfafyige ITCetall* unö Zloten3irfulation ftattfinöet unö enölidj toegen 
öer Dietyeit öer Banf en, öie f ortoaljrenö Uebertragungen von einer Banf 
an öie anöere beöingt. 3n)ar mödjte man meinen, öafe Ijier öurdj öie 
3nanfprud}nal}me öes A^eptfreöits Abhilfe gefdjaffen toeröen !ann: 
IDemt öie Banf A an öie Banf B meljr Uebenoeifungen 3U leiften'als 
von öiefer 3U empfangen tyat, fo fann fie öer anöern Ban! iljr Atjept 
geben unö fo öen Ausfall öeden — aber nur bann, wenn fie bis 3ur 
$ättigfeit öes Af3epts meljr (Eingänge als Uebertoeifungen erwarten 
öarf. Das Afjept fann im nationalen nrie im internationalen Derfeljr 
eine Züde nur 3eitoeilig, nidjt öauernö fliegen. 

Aus öiefen ©rünöen muffen öie Banfen ifyre (Einlagen fo oer* 
toenöen, öa& öie 3<ü?lungsfäl}igfeit bei Abhebungen gefiebert ift. (Eine 
Quote urirö teils bar r teils als (Butyaben bei öer Hotenbanf fofort 
oerfägbar gehalten; ein anberer Seil auf fur3e $rift in täglichem ©elb 
angelegt; öie (Effeftenfreöite laufen in mannen £anöern fyalb«, in 
anöern gan3monatlid}, öie (Effettenlombarbe teifoeife meljrmonatlid} ; 
öie $alligfeitstermine öer tDedjfel pariieren bis 3U örei IRonaten. 

Das 3infenoer^altnis 3U>ifdjen öen eht3elnen Kreöiten ift nadj 
Reidjen oerfdjieben: auf öem Kontinent geljen öie Hotenbanf en oon 
öem (Srunöfajj aus, öafe öer tDedtfel, öa er eine oolfsu>irtfdjaftlidje 
3irtulation bef djeinigt, öem (Effettenfreöit an £iquiöität doi angebt; 
fie rennen öafyer für (Effeftenlombarb mefyr (um 1% öie Reidjsbanf, 
öie auf £ombarös nidjt . Zloten ausgeben öarf, unö öie ©efterreidj« 
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Ungarifdje Banf, um y 2 %, in 3eiten ftarfer Spclulatton 1 % öie Banf oon 
$ranfreidj) alsfürtDedjfelöisfont; öie Banf oon (Englanö öagegenmadjt 
feinen Unterfdjieö öer Det3infung. (Ebenfo rennen öie Kreöitbanfen 
einen leeren Satj für (Effeftenlombarö als für öen Oisfont oon tDed?* 
fein, öie für fie toegen öer Reöisfontierbarfeit innerhalb geuriffer ©rem 
3cn fofort liquiöierbare flftfopoften beöeuten. 3m ©egenfafc 3u öen 
fontinentalen Hotenbanfen, öie einen einheitlichen Oisfont für alle 
iljnen eingereihten tDedjfel normieren, fetjerr öie Kreöitbanfen öie 
Rate für jeben ein3elnen tDedjfel nadj öer <5üte öer Unterfdjriften 
feft p tDobei aber für tDec^fel, öie öie Zlotenbanf nehmen toüröe, öer 
Banföisfont öas Iltajimum bilöet. IDedjfel mit Banfaf3ept roeröen 
3um „prioatfa^'' öisfontiert; er ift felbftreöenö unter öen H)edjfelfä$en 
öer nieörigfte. tDedjfel, öie öen flnforöerungen öer Zlotenbanf nidjt 
entfpredjen — fei es öen gefefjlidjen, 3um Beifpiel tDedjfel mit nur 
3u>ei Unterfdjriften in $ranfreidj, fei es öen materiellen, 3um Beifpiel 
Baufreöitoedjfel — roeröen 3U ljöljeren Säfcen als öie Banfrate ge* 
nommen. Der Kontoforrentfreöit, toeniger liquiöe als öer tDedjfel, 
beöingt getoöljnlidj 1 % über Banffatj. Regulär fteigen öaljer öie 3itts* 
fätje in folgenöer Reüje an: 

1. prioatfa^ (Banf*, erftflaffige an öer Börfe öisfontierbare 
tDarenaf^epte). 

2. Raten für Don öen Kreöitbanfen bisfontierte, feljr gute r noten* 
banffäljige IDec^fcl. 

3. Banffatj für tDedj|el, öie oon öer Hotenbanf öisfontiert roeröen. 

4. Raten für oon öen Kreöitbanfen bisfontierte, nidjt notenbant* 
fähige tDedjfel. 

5. Rate für öen Kontoforrentfreöit (regulär 1% über Banffalj 
unb proüifion). 

Die Beöingungen für <Effeften*~unö IDarenlombarö finö in IRtttel* 
europa im allgemeinen gleidj öer Kontoforrentrate. 

Die Satje für täglidjes* unö Reportgelö Iaffen fief? in öiefe Reilje 
nidjt einfügen. Klan mödjte 3unädjft meinen, öafe Kreöite auf wenige 
Sage billiger finö als Kreöite auf örei OTonate, öa& umforoeniger 
3mfen verlangt werben, je früher öer Rücf3alj(ungstermin fällt. Das 
ift aber nidjt immer öer $all. 3u De3emberenöe 3. B. u>irö für öie 
Zleujaljrs3a]jlungen unö öen Ulthnobeöarf oiel ffielö für wenige 'Sage 
benotigt, es ift aber ein relatio geringes Angebot an hinfälligem '<5elö 
oorljanöen, öa öie Banfen geraöe 3U De3emberenöe iljre mittel grofeem 
teils f elbft benötigen ; öa pflegt öer Satj für täglidjes ©elö Ijodj 3U toer* 
öen, mitunter f elbft über öen £ombarbfat$ öer Hotenbanf en 3U fteigen; 
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«öer Prioatfafc tonn ober in öiefen Sagen Diel meöriger fteljen als öie 
iäglid?e ©elörate, öa öie tDedjfel ja nodj im Januar unö $ebruar laufen, 
-für toeldje IHonate öer prioatöisfontneljmer nieörigeren ©elöftanö 
•fdjäijt. (Eine Banf urirö liebet einen tDec^fel mit 3toeimonatlid}er £auf* 
3cit am 20. De3embet 3U 5% öisfontieren als Börfegelb auf roenige 
läge 311 8% oerleiljen, toenn fie annimmt, öafe oon Anfang 3anuat 
«ab öer Oisfontfatj auf 4% Ijerabgeljen urirö. 3m 3<*nuar aber, too 
oiele (Emiffionen oon neuen Wertpapieren [tattfinöen unö öie Banfen 
-für öen (Ehyaljlungstag <5elö bereithalten muffen, ift ein großes An* 
-gebot oon Kreöit öa, öer nur für toenige Sage oerliefyen toeröen foll, 
unö öie Sätje für tägliches ©elö fteljen nieörig. 

Das Börfegelö in feinen oerfdjieöenen § ormen u *tö öer Dis* 
tont oon Banfa^epten, öie beiöen ©efdjäfte öes „offenen ©elömarfts" 
ftellen mit Rücffidjt auf öie Qualität öer Sdjulöner öie liquiöeften 
Arten öer Kreöttgetoä^rung öar; jeöe Kreöitbant fyält eine namhafte 
Quote iljrer mittel in öiefen liquiöen Anlagen erfter ©rönung. $ü* 
«öiefe ITCinöeftquote bilöen öie 3infen, öie für (Einlagen entrichtet toer* 
öen muffen, nidjt öie Untergren3e; ebenfo ift öer offene lltarft öas 
Äeferooh für alle öen Banfen 3ufommenöen 3uflüffe, öie feine am 
öere Denoenöung finöen fönnen. Dor öen Konjunfturbegimten fhtö 
«aufeerorbentlidj nieörige ©elömarftfatje 3U oe^eidjnen, öa öiefer CEeil 
öer mittel öer Kreöitbanfen fourie öie Kapitalien jener 3nftitute, toeldje 
ausfdjliefelidj auf öem offenen ©elömarft arbeiten (3um Beifpiel öie 
Seeljanölung) 3ur Befrieöigung öes Beöarfs genügen. Ueberfteigt 
jeöodj öer Beöarf öes offenen ITlarftes öie mittel öer ausfdjliefelidj 
<<wf öiefem arbeitenöen 3nftitute unö öie aus £iquiöitätsgrünöen öort 
Dertoenöete ITlinöeftquote öer fremöen ©elöer öer Kreöitbanfen, fo 
ireten öie Anlagen öes offenen Htarftes mit öen fonftigen ©elömarft* 
Ireöiten in tDettbetoerb unö näfyern fidj öen Beöingungen öes IDedjfel* 
*isfontfatjes oöer erreichen fie. 

$ür öie Sdjulbner öes offenen Htarftes bilöet normalenoeife 
«öer Banffatj öer Hotenbanf öie ©bergren3e öes Saijes, öen fie bei 
Distontierung iljrer Af3epte 3ulaffen fönnen; benn wenn öer prioat* 
fatj öie tjölje öer Banfrate erreicht, fo ift es für öie Banf oorteityafter 
tfid} öie benotigten mittel ftatt öurdj Begebung oon Adepten öurdj 
Rebisfontierung oon IDaremoedjfeln iljrer Kunöen bei öer Ilotenbant 
3U befdjaffen. Diefe (Dbergren3e fann jebodi in 3toei $allen öurdj* 
Jrodjen toeröen: Bei oertragsmafeiger 3ufage oon Af3eptfreöit an öie 
Kunöen, öie 3ur A^eptbegebung 3toingt unö bei Unrnöglidjfeit öer 
Ueöisfontierung bei öer Hotenbanf — toenn öie Kreöitbanf öas iljr 

5 m a r t , Sattf politlf . 4 
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Don ber Hotenbanf intern gefegte Rebisfontlimit erreicht ljat ober 
roenn es fid} um Ktebiie fyanbelt, benen öie Hotenbanf bie Aufnahme 
oeraeigert, 311m Beifpiel $inan3U>ed}fel ober IDedjfel mit Unterfdjrift 
einer fluslanbsbanf, u>eld} letzterer $all für £onbon befonbers uridjtig 
ift. Aber bas Ueberf freiten ber ©bergren3e r bas bie Banlcn 3U>ingt 
3U fyöljeren Bebingungen iljre Unterfdjrift 3U bisfontieren als ber Seine 
Kaufmann für feine U)aremr>ed}fel 3U 3at)len Ijat, lann natürlich nur 
ausnafymstoeife oorfommen; es tritt in £onbon öfter ein als auf bem 
Kontinent, toeil bie Rate ber Ban! t>on (Englanb nidjt, rote bie Safce 
ber anbem Hotenbanfen, ein für alle tDedjfel geltenber normal*, 
fonbem ein HTinbeftfafc ift. 

Der Safc für IDedjfelbisfont wirb oon ben Krebitbanlen nadj ber 
©üte ber Unterfdjriften abgeftuft, jebod) in engem 3ufammen^ang mit 
ber offi3ieIIen Banfrate. Öie Bebingung für bm fontoforrentmäfeigen 
Betriebsfrebit finb faft in allen £änbern burdj BanffarteÜ feftgelegt, 
minbeftens 1 % über bem Banffatj ber Hotenbanf. gormeüe Kartelle 
befteljen in Sdjottlanb, ©efterreidj, Rufelanb, neuerbings audj im 
Deutfdjen Reidj, formlofe r aber praftifdj nidjt minber urirffame Der* 
etnbarungen in (Englanb unb Sranfreid) unb an Dielen (Orten in bm 
Dereinigten Staaten. 

16. Die Stellung ber Krebitban&en auf bem ©elbmarfct. 

$ür bie Krebitgeroärjrung ber Banfen auf bem ©elbmarft ift bie 
Rücffidjt auf (Ertrag unb £iquibität entfdjeibenb. 

Der (Ertrag mu& aus bem ©efamtgefdjäft erhielt toeröen, nidft 
blofe aus bem ©elbmarft*, fonbern audj aus bem flnlagefrebit, in 
manchen Zaubern audj aus ber Betätigung auf bem Kapitalmarkt 
fotöie aus oerfdjtebenen Kommiffionsgefdjäften. Der Hufcen aus ben 
au&erljalb ber ©elbmarftbetattgung liegenben ©efdjäften fann ent* 
toeber 3ur (Erljöljung ber Dimbenbe ober 3ur Derbilligung ber ©elb* 
marftfrebite führen. (Es ift bm Banfen baburdj aud) bie Htöglidjfeit 
geboten, Dorübergefyenb ein3elne ©elbmarftfrebite oljne Hutjen, ja f elbft 
mit Derluft ab3ufct)liefeen. 3n (Englanb alterbings, too bie Krebit* 
banfen fid$ auf bas fogenannte reguläre Banfgefdjaft befdjränfen, 
Ijaben bie Banfen ein burdj feine ©egenertoägung gefdjtDädjtes 3m 
tereffe am möglidjft Ijoljen 3insfu&, ba fie erljeblidje Summen frember 
©eiber 3inslos erhalten unb von jeber Steigerung bes ©elbmarft3infes 
Hufcen 3tefyen fönnen. Auf bem Kontinent aber erhält, oon $xantteiäi 
abgefeljen, ber größte Seil ber Banfeinlagen eine Dergütung, bie mit 
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ber (Erljöljung ber Banfrate tt>äcf?[t r fo baß fidj mit Steigen bes 3tnfes 
ber Ituijen für öie Banf nur fotoeit oergrößert als eine HTayimafoer* 
gätung für öie (Einlagen bebungen ift; bagegen lann ljoljer 3ms bas 
Konfortialgefdjaft ber Banfcn unterbmben, unb aus biefem <5runb 
finb bie beutfdjen unb öfterreidjifdjen Krebitban!en an einem Ijodjlfalten 
bes Dislonts nidjt ausfdjließlidj intereffiert. XDälpenb bie englifdjen 
Banlen iljren fyödjften <5eu>inn beim fyödjften 3wsfuß erreichen, finb 
für bie öeutfdjen Banfen 3toar bie 3a^re anfteigenben, aber nidjt 
jene bes fyödjften 3tnfes Reforbjaljre geroefen, oorneljmlidj toegen bes 
Stodens bes Konfortial* unb bes (Effeftenfommiffionsgefdjäfts. Aus 
biefem (Bruno fyaben bie Banfen bes Kontinents unb großenteils auä} 
jene ber Union bei reger (Emiffionstatigfeit 3eita>eife ein 3ntereffe an 
fiebrigem 3ins auf bem ©elbmarft, bas fie für ftwge 3u>tfd?enräume audj 
3Ur (Betrmljrung namentlich oon (Eff eftenfrebiten unter ber probuftions* 
{oftengren3e oeranlaffen fann. 

Der 3tDeite entfdjeibenbe (Befidjtspunft für bie Dispofitionen ber 
Banlen auf bem (Selömarft ift bie Rüdfidjt auf bie £iquibität; urie 
wxt xm porljergeljenben Paragraph ausgeführt ljaben, fönnen Ab* 
Hebungen bei einer BanI entoeber 3ur ©utfdjrift bei einer anbexn 
Ban! ober 3ur (Erlangung inlanbifdjen IDaljrungsgelbes ober auslas 
bifdjer 3<*l}lungsmittel erfolgen. 

Die Abhebung 3ur ©utfdjrift bei einer anbern Banl (fei es burdj 
Derredjnungsfdjed ober birefte Uebenoeifung) ift für bie Banlen 
bie meift ertoünfdjte $orm ber Abhebung, ba bie Regelung im Der* 
xedpmngstDeg gefdjeljen lann. 3cri}lreid?e Kunben ber Deutfdjen Ban! 
werben täglich ben Auftrag geben, an iljren ©laubiger, ber bei ber 
Dresbner Ban! ein Konto Ijat, Uebertoeifung yx leiften unb iat)b 
reiche Kunben ber Dresbner Bant toerben foldje Uebertoeifungen 3U 
©unften von Kontobefitjern bei ber Deutfdjen Bant anorbnen. Sin 
großer Seil von Uebertoeifungen gleicht fidj aus unb nur ber Salbo, 
um welchen bie Summe ber Uebertoeifungen an eine Bont größer 
ift als jene axx bie anbete ift 3U btiäffUn. 3* ftärf er ber Uebenoeifungs* 
Derfefyr in einer Dolfstoirtjdiaft enttoicfelt ift, befto meljr 3al?lungeä 
tötmen im Abredjnungsoerf eljr geleiftet u>erben, unb bie Krebitbanf en 
Ijaben bas größte 3ntereffe eine 3^1ungsform 3u begünftigen, bie 
üjre 3a^lungspflic^t nur auf bie Salbi befdjränft. 

Der banfmaßige 3<ri?lungsoerfel}r Ijat in Hamburg, Amfterbam 
unb oornelpnlid) in (Englanb eine meljr als ljunbertjälfrige Dergangem 
tyett, in bm Bereinigten Staaten umrbe er feit Hütte bes 19. Jafyi* 
fymberts, auf bem Kontinent in ber legten Generation ftärf er entoiefett. 

4 # 
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O^entralifierung öer Banfanftalten öurdj (Errichtung 3al}lreidjer Silia* 
Jen unö öurdj öen poftfd}edoerfel}r, nieörige Iltinöefigutljaben ober 
felbft Der3icfyt auf folc^e, Der3infung öer (Butyaben, (Beftattung öer 
(Etn3al}lungen auf Kontis audj burdj ttidjtöeponenten, geringe Koften 
öer Uebertragung namentlich audj bei Senöungen von Ort 3U Ort, 
Deröffentltdjung von £iften öer ©iroteilneljmer fyaben 3ur Derbrei* 
terung öes Ban^a^lungsüerfe^rs toefentlid} beigetragen. Sein Anteil 
am gefamten 3<*l?lungsi>erfel}r rouröe xoieöerljolt 3U fdjäijen oerfudjt. 

Die englifdjen unö älteren amerilanifdjen (Erhebungen legten öie 
(Ein* unö Ausgange bei öen Kreöitbanlen 3ugrunöe; eine englifdje 
Sdjäfcung öer fünf3iger 3a^re öes oorigen 3a^unöerts ergab bei 
öen (Einnahmen eines Banffymfes 89% in Sdjecfs, bei öen Aus3alf* 
hingen 96%; eine anöere englifdje Sdjäijung in öen f ewiger 3alpen 
ergab, öafe 96.8 % aller (Ein* unö Ausgänge eines Banf Kaufes in Sdjecfs 
geleiftet umröen. (Eingeljenöere Unterfudjungen umröen in öer Union 
1872, 1881 unö namentlich feit 1890 oeranftaltet: 3n öen Dereinigten 
Staaten, öie früfceitig ausgebilöeten Sdjecfoerfeljr befaften, rouröen 
öie Depofiten öer tlationalbanfen 1871 3U 12% in ZDäfyrungsgelb unö 
3U 88% in S$eds, 1908 3U 6% in IDä^rungsgelö unö 94% in Sc^ecfs 
«inge3a^lt. Aber öie (Einnahmen unö Ausgaben öer Banfen geben 
fein richtiges Bilö, öa fie nur mit öer mittel* unö ©berfdjidjt öer <5e* 
lellfdjaft perlenen: niedrere Hebungen öer Coniptrollers of the 
Currency unö neueröings profeffor Kinleys oerfudjten öarum öie 
3a^toeife im Detail^anöel fefouftellen, inöem fie öie Art öer (Ein* 
3al?lung öer Banlöepofiten nadj Branchen fonöerten. IDälpenö öie 
<5rofeljanöelsgefd}äfte im Durdjfdjnitt öer Union 311 96.4 % r in manchen 
Staaten fogar 3U 99% Sdjecfs ablieferten, lieferten öie Detail^änöler 
im Durdjfdjnitt nur 73%, in manchen Staaten erfyeblidf weniger in 
Sdjecfs ab — immerhin ein Derljältnis, öas in feinem europäifdjen 
Staat audj nur annäljernb erreicht roeröen öfirfte. 

Aber audj öie befte ©rganifation öes Ban^a^lungsDerfe^rs !ann 
öas IDäljrungsgelb nidjt fiberflüffig machen; audj in öen Dereinigten 
Staaten roeröen ungeachtet öes Deqidjts öer Banlen auf tttinöeft* 
guthaben nur 30% öer Arbeitslöhne in Sdjeds ge3al?lt. $ür öen, öer 
Don öer ^anö in öen IHunö lebt unö von feinem £oljn fofort öie Aus* 
gaben begleichen mufe, ift Ban^a^lung unmöglich — unö öie 3<d}t 
öiefer Perfonen ift umfo gröjjer, je geringer öer IDoljlftanö ift unö in 
je Heineren 3nrifd}entäumen (Behalte unö Cölfne ge3afylt toeröen, öie 
Banf3a^lung ift ferner unmöglich bei 3<^lungen 3ug um 3ug 3urifdjen 
Unbefannten, 3um Beifpiel an öer Baljnlaffe unö bei öen Heinen 3<ü) s 
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lungert bes täglichen Detlefs; man fann audj in £onbon unb Item 
l)oxi bem (Eljauffeur triebt mit Sdjed 3aljlen unö in öen £äöen beiber 
Staöte n>erben Sdjecfs von belannten Kunben ober bei Geferungen 
angenommen, bie etfi naöj ber (Erfunbigungsfrift über bm Beftanb 
bes ©utljabens 3U erfolgen ljaben, nidjt aber bei Promptlieferungen. 
Der 3itfulation oon B)äl?rungsgelb bleibt barum überall ein großes 
ffiebiet 3urücf. (Es ljaben fidj 3toei Umlaufsfreife gebilbei r jener ber 
Baniübertoeifung unb jener bes IDäfyrungsgelbes. <5an3e (Bruppen 
Don 3^1ungen toetöen nur innerhalb bes erften Kreifes geleiftet, 3um 
Beispiel bie 3^btngen aus bem börfemäßigen <Eff cftcnfreöit. Den 
größten 3n)ijc^enfreis auf bem (Bebtet bes UJäljrungsgelbes bilben 
bie £oljn3al}lungen. 

3n Reidjen mit oorljerrfdjenbem Rtetall* unb Itotengelb bleibt 
bas <5elö in regelmäßigem Kreislauf; bie fran3öfifd}e ©efdjäftsfrau 
3al}lt iljrem £ieferanten in IDäljrungsgelb unb erhalt felbft IReiall 
ober Iloten oon iljren Abnehmern; ber Deriefyr fyält bort bas <5elb 
langer in ber 3irtulation feft. 3n Reihen bes Uebenoeifungsoer* 
feljrs bagegen urirb ber Kreislauf bes JDäfyrungsgelbes unterbrochen: 
ber $abrifant erhalt für feine probuftion Be3afyung in Sdjeds auf 
eine Banf, bie er feinem Konto bei ber Bant gutbringen läßt; er be* 
nötigt aber felbft IDäljrungsgelb für £ofyn3al}lungen unb fyebt Roten 
ab, obtooljl er ber Ban! nur Sdjeds eingeliefert fyat. Umgefeljrt werben 
größere Beträge baren (Selbes, bie oon einem Detaifyaus bei ber Ban! 
einfließen, bei biefer im flugenblid leine Denoenbung finben unb 
ber RotenbanI 3urüdgefüljrt werben, (Eine fofortige Derroenbung oon 
IDä^rungsgelb fommt toof?l audj in ljodfentaridelten HHrtfdjaften oor, 
3um Beifpiel in R)arenl}äufern, bie Bar3al}lung erhalten unb iljre 
£öt}ne in tDäfyrungsgelb aus3al}len; bas finb aber nur flusnaljmsfäUe. 
Das IDäljrungsgelb trnrb getoöljnlidj balb eine Unternehmung er* 
reichen, bie es einem Banffonto übenoeift, ber Umlauf ooltyeljt fidj 
nidjt regelmäßig. 

Gebern ljaben bie Krebitbanlen bei 3al?fangsbebarf felbft Roten 
ausgegeben, unb in Sdjottlanb bürfen fie bies nodj fyeute tun; aber 
m allen anbern £änbem (Europas ift bie Schaffung bes IDäljrungsgel* 
bes Aufgabe bef cnberer Roteninftitute geworben unb bie Krebitbanfen 
Überreifen biefen bas einftrömenbe (Selb, bas fiemdjtin bennäd?ften 
Sagen 3U benötigen glauben, 3U ©unften tyres ©irofontos. Benötigen 
fie felbft für ifyre Kunbfdjaft Roten, fo Ijeben fie einen Seil iljres Konto 
bei* ber Rotenbanf ab ober rebisfontieren bei iljr IDedjfel (ber letztere 
Dorgang ift nur auf bem Kontinent üblid}). Die Sorge für bie Be* 
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fdjaffung öes tDäfyrungsgelbes — ITCetall ober Hoten — trifft aus« 
fdjlie&lidj bie 3entralnotenban!. Die Kreöitbanlcn muffen barauf ad}* 
ten ein genägenö ftarles <5iro!onto bei ber Hotenban! 311 galten und 
einen ljinreidjenben Befüj an IDedjfeln, öet üpten öen 3utritt 3ur Ho* 
tenban! fiebert. 

Der örttie £iquibitätsgrunb für öie Krebitbanten liegt in ber 
Hotoenbigteit 311 3<d?tungen an bas fluslanb begrünbet. fludj im 
Dertefyr ber Krebitbanlen mit bem fluslanb finbet Uebenoeifung ftatt: 
jebe größere Ban! ftefyt im fluslanö, roenn fie bort nidjt öireft $ilialen 
unterhalt, mit anbern Banlen („ben Korrefponbenten") in Derbinbung, 
bie iljr in oerfdjiebenen $ormen internationalen Uebenoeifungsbienft 
leiften. Der Kunbe einer beutfdjen Krebitbanf, ber nadj 3talien 
3aljlungen 3U leiften l}at f !ann bies entoeber burdj Kauf eines Sdjeds 
auf ben Korrefponbenten feiner Ban! in 3talien ober baburdj be* 
forgen, bajj er feine Ban! erfudjt, burdj iljren Korrefponbenten an 
feinen ©laubiger in Italien ben bestimmten Betrag aus3U3aljlen. 
flud} ber Krebitbrief, ben bie Ban! iljrem Kunben bei fluslanösteifen 
tnitgibt r ift nichts anberes als eine flnu>eifung 3ut flus3al}lung an ben 
Kunben unter Belaftung bes Konto, roeldjes bie Ban! bei ifjtem 
Korrefponbenten ljat; ber Korrefponbent in 3talien nimmt bei ber 
Ban! in Deutfdjlanb bie gleichen Dienfte in flnfprudj. Hur bie Salbis 
xoerben bar beglichen, fofeme nidjt bie Ban! bie Sdjulb an ifyren Korre* 
]ponbenten mit einem Sdjed auf eine Ban! in einem anbexn Zanb 
begleichen tarnt, bei ber fie ein (Sutfjaben befitjt, ober mit IDedtfeln 
auf bas Zanb ibres Korrefponbenten, bie fie bei Kunben ober auf bem 
Warft lauft. Die Barbegleidjung tann im internationalen Der!eljr 
nur in <5olb, nidjt in Hoten befielen, unb bas <5olb mufe regulär bei 
ber Hotenban! geholt roeröen. fludj Ijier trägt bie Hotenban! bie Sorge 
für bie Begleitung ber Salbi im internationalen Derfeljr, unb bie 
Krebitbanten brauchen fid? gleichfalls blofe ben 3utritt 3U iljr frei3U* 
galten. 

IDo fomit eine 3eittralnotenban! oorljanben ift unb bie Banten 
es nidjt unter ifyrer IDürbe galten bei iljr 3U rebistontieren, bort voitb 
ber gorberung ber Ciquibität in erfter Cinie burdj ftarfen H)edjfelbeftan(> 
unb Befttj eines ©irogutljabens bei ber Hotenban!, in 3toeiter öurdj tur3* 
friftige (Effeltenlrebite ©enüge getan; roo bie grofeen Banten nidjt rebis* 
lontieren urie in (Englanb, bort u>erbcn 3ur IDaljrung ber £iquibität oor* 
neljmlidj tu^friftige (Effeftenlrebite gegeben unb Broker*lDed}fel bislon* 
tiert, bie im Hotfall bem Broker, roenn audj nidjt ber Ban!, ben 3u* 
tritt 3ur Hotenban! offnen; u>o leine 3*ntralbant befteljt, roie bisher 
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in öet Union, öort muffen öie Banfen ftugfriftige (Effeftenfreötte unö 
•«inen ljoljen eigenen ITCetallbeftanb galten. 3n öen 3nten>ieu>s öet 
•amerifanifdjen IHonetary (Eommiffion Jagte öet (5otu>etneut ber Banf 
von $tanfteidj r pallain : „ Die Kaf f enbeftanbe öet fran3öfif djen Banfen 
1inö gering. H)it meinen Ijiet, öafo öie pofition einet Banf meljt in öet 
3ufammenfet$ung öes Portefeuille liegt als in öet ©töfee öet Kaffen* 
tefetoe". — „3n flmetifa toitö öie $tage öet Relation 3U>ifd}en Kaffe 
unö Detbinölidjfeiten als undjtig angefeljen" entgegnete öet Sprecher 
$et flmetifanet. „IDit meinen", fdjlofc pallain r „öafe es nut auf öie 
Konoetfion öes Portefeuille anfommt; öie ©tganifation öet Ban! 
von $tanfteidj etmöglidjt öen anöetn Banfen, eine geringe Kaffen* 
tefetpe 3U galten. 1 ' 

Die Reöisfontietungsmöglidjfeit lägt öie IDedjfelanlage als be* 
fonöets liquiöe etfdjeinen, toeil öet IDedjfel im Hotfall fofott an öie 
TlotenbanI weitergegeben xoetöen fann unö fie etmöglidjt eine Det* 
tDenöung öet ftemöen ©elöet, öie öie DolfstDirtfdjaft in gefäljtlidjen 
3eiten meniget fdjtoet trifft als jene öes englifdjen unö meljt nodj öes 
bisherigen amerifanifdjen Syftems, öa öie Kteöite in foldjen ITTo* 
menten nut an eine anöete Stelle toeitetgegeben toetben, eine Kün* 
äigung öet Kteöite abet entbeljtlid? ift. — 

flufcet öen notmalen Abhebungen oon (Einlagen, öie jebe Bant 
nadj ifyten (Etfafytungen unö öet Kenntnis ifytet Kunöen einigetmafeen 
Jdfätjen fann, ftellen fid} in PanÜ3eiten unenoartet gtofee Künöigungen 
Don (Einlagegelöetn unö öaöutdj ungetoötynlid? Ijolje 3a^lungsDer* 
pfltdjtungen ein. (Eine ein3elne Banf fann öas Derttauen oetlieten, 
iljt toetöen (Einlagen abgehoben — abet in öiefem $all getoöljnltd} 
3um größten Seil 311 anöetn Banfen getragen, öie öaöutdj öie mittel 
«tljalten öet beötängten Banf 3U Reifen. IDeit fompli3iertet ift öie 
Steigetung öet 3^1ungsoetpfli^tungen in IDäljtungsgelö, öie fidj 
bann etgibt, wenn in 3^iten innetet politifdjet Befütdjtungen (Ein* 
lagen abgehoben unö tljefauriett toetöen. Die Banfen fdjätjen ungefähr 
öen Bettag an Xloten ab, öet ffit Co^a^lung, Reife3U)ecfe u?u>. Don 
iljtet Klientel benötigt mitö — bei öen übrigen (Einlagen tedjnen fie 
öarauf, nut öas Kompenfationsfalöo b^alfUn 3U muffen; bei lElje* 
faurietung abet rohrö öet gan3e (Einlagenftocf herausgenommen. <£nb* 
lidj fönnen öie banfmäfeigen Uebettoeifungsmittel im intetnationalen 
Detfefyt oetfagen — im Kriegsfall fann öie Uebenoeifung 3U>ifdjen 
•öet Banf unö intern fluslanösfottefponöenten unmöglidj toetöen 
unö 3<ri?lungen an öas Huslanö finö öann in ©olö 3U be3aljlen. 

Die [Kteöitbanfen roetöen [öie benotigten mittel gan3 oöet teil* 
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weife burdj Künbigung ober Rü(f3ieljung 6er fau^friftigen (Eff ettenfrebite 
fi<fj3ubefdjoffenfud}en; bie Derbinbung mit ben (Effeftenlunben ift lo[e r 
nidjt bauernb rote bei öen Betriebsfeebiten, unb Broker wie Spefulant 
müifen auf öie (Entjieljung bes Krebites gefaxt fein. Aber eine rafdje 
(Effe!tenlrebitent3ie^ung ljat ftarfe Kursfenfung 3ur $olge, weil eberc 
öie (Effeftenfdjulbner oerfaufen muffen, um ben Krebit rücf3U3aljlen. 
3ur 3*it bes Beginns bes Balfanfriegs, 3wifdjen 30/9 unb 30/11 
1912, Ifaben 3. B. bie oier fran3Öfif djen Krebitbanlen ben Reporttrebit 
von 834 auf 558 ITCillionen 3 r $- um ein oolles Drittel ljerabgefetjt. 
IDenn in Sagen politifdjer Beforgniffe bie Kurfe ftarf 3urü(fge^en r 
wirb gern oon offi3iöfen Seiten 3ur Rulje gemannt — als wenn Be* 
rufytgungsmittel ben Krebit, beffen <£nt3ieljung befürchtet wirb, er* 
feijen fönnten. 3e ftärfer bie Abhebungen bei ben Banfen finb, befto 
meljr muffen (öorneljmjid} bort, wo nidjt rebisfontiert wirb) bie (Effet* 
tenfurfe heruntergehen; unb bas fann brei unangenehme Solgen für 
bas Zanb Ijaben: bie panif im Innern wirb baburdj oerftärft, bas 
OTigtrauen bes fluslanbs erregt unb ber Staat, ber gerabe in folgen 
lagen an ben ZTCarft appellieren muJ3, 3ur Rentenbegebung bei un* 
günftigften Derljältniffen ge3wungen. 

<Es ift 3U einem ©emeinplatj geworben, bafo eine IDirtfdjaft burdj 
politifdje Unruhen umfomeljr leibet, je beffer iljre Krebitorganifation 
aufgebaut ift. Das ift in brei Urfacfyen begrünbet: 3n ber flusbilbung 
bes Ueberweifungsoerfeljrs, mit beffen Durchbrechung nidjt geregnet 
wirb, in ber Derwenbung faft aller oerfügbaren Rlittel unb baburd? 
im 3toang 3ur Realifierung ber Krcbite bei Abhebungen dou Gin* 
lagen unb enblidj in bem ftarleren 3ntereffe ber prioatwirtfdjaften 
an ber £age bes in folgen 3*iten meiftbetroffenen (Effeftenmarfts. Als 
Dorbeugungsmittel gegen biefe $olgen wirb in (Englanb feit brei Za^x* 
3eljnten ben Banfen bas galten großer Kaf fenbeftänbe empfohlen. Das 
„<Rnrefen>efyftem" war feit bem Sieg ber 3entralban!en bas ljerrfdjenbe 
Prin3ip geworben, bie Krebitbanten übergaben iljre Kaffenbeftänbe, fo* 
ferne fie fie nidjt unmittelbar benötigten, ber Rotenban! unb ben. 
Banfbireftoren ber oorigen ©eneration galt es als 3*id?en befonberer 
ttüdjtigf eit, mit einem lUinimum oon Kaffe — bie ja 3inf en nidjt bringt 
— aus3u!ommen. 3n (Englanb würbe aber mit bem $ortfd?reiten bes 
$ufionspro3effes unter ben Depofitenbanfen bie $rage aufgeworfen, ob- 
bie ITCetallreferoe ber Rotenbanf allen flnforberungen genügen lönne,. 
unb aus ber Derneinung ber $rage ergab fid) ber Ruf nadj felbftänbigerc 
Kaffebeftanben ber ein3elnen Krebitbanfen. Bei ben ungeheuren Sunt* 
men ber Oepofiten, über welche bie größten Conboner 3nftitute oer* 
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fügen, toare eine Realifierung audj nur einer geringen Quote öer Sin* 
lagen mit [tarier Sdjaöigung ber Dolfstoirtfdjaft oerbunben. IDenn öen 
englifdjen Banlen audj nur 5% öer (Einlagen erlogen toüröen unö 
behufs Rüd3a^lung (Effeftenfreöite gefügt toeröen müfeten, fo toüröe 
der (Effettenmarft über 50 ITCillionen Pfunö, über eine ITftlliaröe Iltarl 
an Kreöit in wenigen Hagen oerlieren. Anlagefapital lann nidjt in 
fo hiqer Jrift an öie Stelle öer Spefulation treten, umfomeljr als ge* 
raöe öerartige Augenblide öie Befitjer mittlerer oöer Heiner Dermögen 
oon öem (Effeftenfauf geraöe3U abfdjreden. Don öiefem ©efidjtspunft 
aus ift öie Bilöung felbftänbiger Kaffenbeftanöe unö Schaffung groger 
©utyaben bei öer Bon! Dort (Englanb eine Hotroenöigfeit für öie eng* 
lifdjen Depof itenbanf en ; öie größeren 3nftitute ljaben benn aud} na* 
mentlidj im legten 3a^r3e^nt ityre Bilan3 in öiefem Sinn immer meljr 
geftäftigt unö galten gegenwärtig im Durdjfdjnitt \5% iljrer fremöen 
©elöer in Kaffe oöer als ©utljaben bei öer Itotenbanf. 

Unter Be3ieljung auf öas Beifpiel öer englifdjen 3nftitute ift 
öer Reidjsbanfpräfiöent fjaoenftein unö auf öem ITCündjner Banfier* 
tag oon 1912 Ijelfferid} für öie (Erfyöljung öer Kaffenbeftanöe öer öeut* 
fdjen Kreöitbanlen eingetreten, toaljrenö im äfynlidjen Sinn flmolö 
feit 3aljren (Erljöljung öer ©utljaben öer Kreöitbanfen bei öer Reichs* 
banl foröert. Die Situation öes beutfdjen Kreöitbanttoefens ift burdj 
öas Kon3ernfyftem r bei toeldjem felbftanöige prooin3banfen mit Ber* 
liner ©ro&banfen in öauernöer Derbinöung ftetyen, toefentlidj fompli* 
3ierter als jene öer englifdjen 3nftitute. (Eine Spartaffe in Plauen 
übergibt 3um Beifpiel ifyre Kaffe öer Dogtlanbifdjen Banf, öiefe per* 
tocnöet 4 / 5 öaoon in iljrem ©efdjäft unö gibt V 5 als Barguthaben 
an öie Deutfdje Kreöitanftalt nadj £eip*ig; öiefe nimmt öie gleite 
Denoenbung oor, fie läfet öen größeren (Teil in iljrem ©efdjäft mitar* 
betten unö gibt Vö öes $ünftels f alfo V25 öcs urfprünglidjen Betrags, 
an öie Disfontogefellfdjaft nad) Berlin. IDüröe öiefe audj nur */ A öa* 
oon im Kreöitgefdjaft oertoenöen unö Vi 6ar liegen laffen, fo wäre öodj 
oon jenem Betrag, öen öie Sparfoffe als Barguthaben eingelegt ljat, 
in letjter £inie nur öer ljunöertfte ([eil in barem oorljanöen. (Es red}* 
nm aber alle, öie Sparfaffe, öie Dogtlänöifdje unö öie Deutfdje Kreöit* 
anftalt, mit öiefem Betrag als Kaffe; öie Kon3ernbilöung Ijat öen ©e* 
famtlaffenbeftanö öer Bauten eingefdjränft. Die grofeen Berliner 
3nftitute tonnen felbftreöenö normalen Abhebungen, öie iljren Sdjätjun* 
gen entfpredjen, leicht nadjfommen, öa fie iljre Anlagen auf öie $allig* 
feit öer erwarteten Aus3al}lungen Ijin oorgenommen fyaben; bei un* 
ertoartet großen Abhebungen aber muffen (Effettenfreöite geloft oöer 
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XDed^fel m ftarfem IRajj bei öcr Reidjsbanf rebisfontiert roeröen. 
<Rne felbftänbige Kaffenreferpe, in nonnalcn 3eiten nutj* unö 3inslos, 
tpüröe in pani^eiten öen Banfen ermöglichen öem erften Anprall 
öer lEliefaurierungsanfprüdje ofyne aufeeroröentlidje Iltaferegeln ftanö* 
3uljalten unö neben öer 3*ntralbanf öen Beöarf an 3al?lungsmitteln 
für AuslonÖ3aI}lungen in folgen 3etten 3U öeefen, in tpeldjen öer 
banfmäfjige Ueberroeifungsperfeljr unö öie Deptfen perfagen. 

Die Durchbrechung öes ©nreferpefyftems ift mit erheblichen 
Koften perbunöen, namentlich in £änöern, in roeldjen alle (Einlagen 
pe^inft 3a tperöen pflegen ; öie Schaffung grö&erer f elbftänbiger Kaf f en* 
beftänöe perteuert öie Beöingungen, öie für (Effcften* unö Betriebs« 
freöite beregnet roeröen, oöer 3toingt 3U nieörigerer Dergütung für 
<Einlagegelöer, tpoöurd} öie mittel öes ©elömarfts 3U ©unften öes Ka* 
pitalmarfts perringert tperöen lönnen. Dies legt öer Bilöung felb* 
ftänöiger Kaffenbeftänbe öer Kreöitbanfen in Uebergangs3eiten enge 
(Bremen auf. 

Sotpeit öie Barfaffenbeftänbe öer Banfen nidjt ausreichen, mu& 
öie Hotenbanf I?erange3ogen roeröen; fie allein lann oljne fdjtoere (Er* 
Fütterung öer IDirtfdjaft jene UTittel gewähren, öie tpirffame tjüfe 
Raffen, tpenn öem Syftem öes banfmäfoigen Uebenpeifungsperfeljrs 
©efaljr öroljt. Don öem Dertrauen, öas fie geniefet, ljängt öie 3<üt* 
lungsfäljigfeit öer gan3en Dolfstpirtfdjaf t , ton öer <EIaftt3ltät ityrer 
Itotenausgabe öie £iquibität öer Kreöitbanfen in Panif- unö Krieg* 
3eiten ab. 

XI. Die Stellung öer ttotenbanfeen auf öem <5elömar6i. 

Die Zlotenbanfen ljaben öie Pflidjt öie tDäfyrung öes £anöes 
3U fdjütjen; fie galten öen (Eöelmetalloorrat, fotoeit er nidjt in öie 3«* 
fulation übergegangen ift unö finö allein 3m Itotenausgabe berechtigt 
Die Uebertragung öiefer Aufgaben an eine Iltonopolbanf ift überall 
als nottoenbig erfannt tporöen: in öen legten 3afyren touröe nadj fyrt* 
tem Kampf öie fdjtoei3er Hationalbanf errietet, in flmerifa ljat fidj 
öer ©eöanfe öer 3entralbanfen burdjgerungen, öie fdjottifdjen Bon* 
fen ftellen nur fdjeinbare Ausnahmen pon öem Prin3ip bar, öa fie fid} 
in IDäljrungsfragen auf öie Banf pon (Englanö ftütjen unö öie Hoten* 
ausgäbe öer Seinen öeutfdjen unö englifdjen propu^banfen ift be* 
gren3t unö für öie Dolfsroirtfdjaft pon geringer Beöeutung. 

IDoljl fönnen öie (Ebelmetallporräte audj unter öie ein3elnen Kre- 
öitbanfen perteilt liegen; aber bann finö fie im Beöarf sf all nidjt 3U er* 
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teilen. Diefes Syftcm funftioniert nadj einem fdjönen Dergleidj 
Paul IDarburgs fo als würbe bei jebem fjaus ein $euereimer fyängen; 
brennt es irgenötr>o r öann mufo man erft öas £öfd}material fammeln 
ftatt es gleidj an einem Punft 3U finben. 3n öen Der einigten Staaten 
gelten bisher öie Hationalbanfen, bie Roten ausgeben bürfen, eine 
anfeljnlidje (Quote iljrer Derbinblidjfeiten in IRetall; öas Ijat aber in 
Krifen3eiten tbtn wegen ber fefylenben 3entralifierung nidjt ausge* 
reidjt. Die (Erfahrungen namentlich in (Englanb Ijaben gelehrt, bajj 
nur öie 3*ntralifierung bes Rtetallbeftanbes unb ber Rotenemiffion 
bei einer BanI bie Sidjerljeit bes IDaljrungsfdjutjes unb ausreidjenbe 
Stütjung bes Zltarftes in Krifenjeiten oerbftrgen fann. Barreferpen 
ber Krebitbanlen fommen nur als (Ergmyung in Betraft. — 

Dom (Eigenfapital abgefeljen, bas für ben ©efdjäftsbetrieb leine 
grofje Rolle fpielt, werben bie Betriebsmittel ber Rotenbanfen burdj 
Depofiten unb Hoten gebilbet. Die Depofiten unterfdjeiben fid} nidjt 
Don ben Kaffeneinlagegelbern bei ben anbexn Krebitbanfen. Alan 
fann bie (Einleger in brei ©ruppen teilen: Den Staat, ba bie Hoten* 
banl in mandjen Reihen (oorneljmlid} (Englanb, bann Belgien, 3talien) 
ben Kaffenbienft füfyrt ober 3uminbeft (Deutfdjes Reidj, 5 ra ttfreid}) 
bie Ueberf djüffe ber Staatsfafjen oerwaltet; bie prioaten (Einleger, 
weldje fid} entweber bie Rtöglidjfeit fidjern wollen im Bebarfsfall 
oljne Krebitinanfprudjnaljme ©olb ober Roten 3U erlangen — tyierljer 
gehören bie Krebitbanlen, grofce $inan3banfen, flrbitragefirmen — 
ober welche am ffiirooerfeljr ber Rotenbanf teiljuneljmen wünfdjen 
(Banlen unb grofee 3nbuftrieftrmen in Deutf djlanb unb $ranfreidj), 
enblidj perfonen, weldje IDedjfel bei ber Rotenbanf bisfontiert ljaben 
unb ben (Erlös fidj gutfdjreiben liefeen. Die Rotenbanfen oergüten, 
obwohl fie ba3u berechtigt waren, für (Einlagen feine Der3infung, nur 
bie ruffifdje Staatsbanf ift oon biefem ©runbfatj bis in bie jüngfte 3*it 
oft abgewichen. 3u wieberljoltenmalen, audj in ber beutfdjen Banf* 
enquete, würbe bie Anregung gegeben eine Der3infung ber ©utljaben 
ein3ufü^ren, um bie mittel ber Rotenbanf 3U ftärfen. IRit Redjt ljaben 
fid} bie Rotenbanfen bagegen gewehrt: <Einlagem>er3infung bebeutet 
für bie Banf einen 3toang 3U gefdjäftlidjer Gätigfeit, wafyrenb fic 
iljrer Derantwortung entfpredjenb frei bisponieren foll, oljne burdj 
irgenbweld?e ©rünbe 311 Anlagen ge3wungen 3U werben. 

Die anbere wichtige, für bie 3entralbanf entfdjeibenbe Poft ber 
Pafffoen ift bie Rote: fie ift bas einige allgemein umlaufsfäljige banf* 
lidje 3irtulationsmittel. 

Sie ift ein 3irtulationsmittel. IDer eine (Einlage bei einer Krebtt» 
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banf unterhält unb 3aljlen null, yooinqt bie Banf 3m Realifierung eines 
Krebits ober 3m Rebisfontierung, foferne iljr nidjt oon anbern Kunben 
neue mittel 3ufliefeen. Die Ausübung ber 3a^Iung bebeutet Künbigung 
öes Krebits, ben ber (Einleger ber Banf gegeben fyat. Bei ber Hote ba* 
gegen gibt nidjt blofo ber erfte Hemmer berfelben r fonbem audj alle 
folgenben 3nljaber ber Hotenbanf Krebit. (Es toerben eine Reilje Don 
3al?lungen geleiftet, o^ne bafe bie Ban! iljre Anlagen 3U änbern brauet. 

Die Hote ljat ferner allgemeine Umlauf sfäljigfeit: ber Haglöljner 
fann am UebertDeifungsoerfeljr nidjt teüijeljmen, eine Hote nimmt 
audj er in 3^1ung. Die (Eröffnung eines Depofitenfontos erforbert 
einen beftimmten (Entfdjlufe, mit einer Banf in Derbinbüng 3U treten, 
bei Annahme von Hoten ift fidj ber 3nl?aber ber Satfadje ber Krebit* 
geroä^rung an bie Ban! fo toenig betoufet, bcfy enyelne neuere Autoren 
fogar mit Berufung auf biefes feljlenbe ©läubigerbeumfetfein bas 
Dorfyanbenfein eines Krebitoerljältniffes beftritten Ijaben. 

Diefe beiben Zltomente geben ber Hotenbanf bie ITIöglidjfeit feljr 
großer Ausbefynung iljres (Befdjaftsumfangs. Die ausgegebene ttote 
fommt an fie erft bann 3urü(f, wenn fie im Derfefyr überflüffig urirb 
— bann toirb fie eingeliefert unb ber frühere 3n^aber erhält auf De* 
pofitenfonto ©utfdjrift — ober wenn metallgelb benötigt wirb. 

(Eine Krebitbanf fann nur foroeit Krebit geben als fie (Einlagen 
erhalt, als iljr Af3ept genommen urirb, fie fann barüber hinaus in 
engen ©re^en burdj ©irobepofit iljren tDirfungsfreis erweitern, aber 
nur wenn fie bei beren Abhebung (Einlagen Don anberer Seite er 
wartet. (Eine Hotenbanf aber fdjafft fid? felbft bie Betriebsmittel: fyier 
beftimmen nidjt bie bisponiblen mittel ben Umfang ber Krebitge* 
Währung, bie ausbeljnungsfäljige ttotenemiffion erlaubt eine (Erroeite* 
rung ber Aftiogef djäfte , folange bie Roten angenommen toerben. 
Darin liegt bie Kraft unb bie ©efafyr ber ttotenausgabe für bas UKrt* 
f djaftsleben : Die Hotenbanf fann ifyre DJirffamfeit rafdj ausbeljnen, 
audj fefyr ftarfen Bebarf nadj 3^1ungs* ober (Hjefaurierungsmittetn 
fofort beliebigen. Sie fann aber audj gerabe burd} bie Bereitarilligfeit 
ber Beoölferung 3ur Hotenannaljme fid} 3U einer (Erweiterung ifyres 
UMrfungsfreifes oerleiten laffen, bie iljre 3al?lungsfäl}igfeit gefä^rbet 
unb ben tDert bes ©elbes im Derljaltnis 3U ben Auslanbswaljrungen 
bebroljt. Diefe letjteren IDirfungen ljat erft eine lange (Erfahrung 
fennen unb würbigen gelehrt: fie ljat ftaatltcfye Regelungen bes 
ttotenausgaberedjts oeranlafet, bie in ben ein3elnen Reihen oerfdjie* 
bene, aber überall fdjarfe (Bremen für ben Umfang bes majimal* 
Umlaufs gefegt ljaben. 
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Die Kreöitbanien gelten auf öem Kontinent als liquiöe, toenn 
fie Aftioen fyaben, öie iljnen öen 3utritt 3ur Ilotenbanf öffnen. Die 
Hotenbanf mufj aus eigenen Kräften liquiöe fein. Die £iteratur unö 
Prajis fieljt bisher als 3<d?lungsfäl}igteit öer Hotenbanf allein öie (Ein* 
föfungsmöglidjf eit öer Roten in ITtetall an ; aber infolge öer engen Be* 
gten3ung öer Hotenemiffion fann eine 3^lungsunfa^igteit ftdj audj in 
anöerer Ridjtung 3eigen, in Öer Umnöglidjfett bei Depofitenabijebungen 
Koten aus3ugeben. Diefer 3toeite £iquibitätsbegriff, öer tljeoretifd} 
bisher Anerfennung nidjt gefunöen fyat, ift für öie norbamerifanifdjen 
Hotenbanfen unö für öie BanI oon (Englanb oon nidjt geringerer Be- 
deutung als öer er[te. 

Die Itotenbanf erfüllt öie £iquiöitätsforöerung, toenn fie auf 
Derlangen öie Itoten in gefefclidjem tDäfyrungsntetall einlöfen unö 
toenn fie bei Abhebung öer Depofiten Itoten ausgeben öarf. 

\S. Die <Etal5ftmg$pfli<f}t öer ttotenbanb. 

3n öen ©qlötoäljrungslänöern fyat in §rieöens3eiten öie 3en* 
tralbanf öie Hoteneinlöfungspflidjt. Die (Einlöfung fann jotooljl für 
3toecfe öes nationalen Derfefyrs toie für Huslanös3a^lungen verlangt 
xoeröen; in beiöen Sollen fann 3um Hormal* ein panifbeöarf l}in* 
3utreten. 

Die fjölje öes Utetallbebarfs für 3a>*<te öer inneren 3itfulation 
Ijängt von öer ©etoöljnung öer Beoölferung ab, auf toeldje öie Itoten* 
banf aber öurdj öie Stücflung öer Itoten einen entfdjeiöenöen (Emflufc 
üben fann. Die Aufgaben öer Itotenbanf finö bei [tarier innerer ©olö* 
3irfuIation aus 3toei <5rünöen aufceroröentlidj fdjtoierig: Die Itoten* 
banf fann öie fid} aus öiefer Quelle ergebenöen Beöürfniffe nur für 
öen normal*, nidjt für Paniffaüe fdjafcen. Der ©olöbeftanb öer Reichs« 
banf öecft faum 4% aller (Einlagen bei öeutfdjen Kreöitinftituten (toobei 
öie (Emlageft eines Krebitinftüuts bei öem anöern abgeregnet finö) unö 
in (Englanö finft öie Relation auf nur 1 oöer 2 %. tDemt audj nur Be* 
fttjer oon 6% Öer bei öen öeutfdjen Sparfajfen befteljenben (Einlagen 
«s fidj einfallen liegen 3U tljefaurieren, roüröe öer (Bolöbeftanb öer 
Reidjsbanl öa3U nidjt ausreißen — unö in anöern Reihen ift öas 
Derljältnis aljnlidj. 3n öen oorgefdjrittenen IDirtfdjaftsgebfeten fann 
man nidjt meljr x>on öer „öünnen ©olböede" fpredjen — bas ©olö 
farni als <5runölage gar nidjt me^r angefeljen toeröen. Da öer Iltetall* 
fd)a$ öer Hotenbanf audj nodj anöere Hufgaben 3u erfüllen Ijat, toüröe 
bie Abhebung aucfy nur eines pn^entes aller (Einlagen in <5olö jeöe 
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größere Hotenbanf 3ur (Einteilung öer u>eitern (Einlöfung für öen in* 
nern Derfeljr oerantaffen. 

IRan brauet aber öiefe Sd}U>ierigfeit nidjt übermäßig ernft 311 nelj* 
men. Kein Staat tr>irö in folgen flugenbtiefen 3ögem bie (Einlöfungs* 
Pflicht 3U fuspenbieren; bei Kriegsbeginn, beffer fdjon in öer oorljer* 
geljenöen Unrul^eit urirö tr>oI}l jeöer Staat fo oorgeljen muffen — 
öie Kotonialfriege öes legten 3a^r3e^nts bilöen leinen ©egenbetoeis. 
Scheinbare Sdjtxnerigfeiten 00m £iquiöitätsftanöpunft öer Banl 
aus bieten öie normalen 3<*l?lungsDerpfIid}tungen. 3n Reihen mit 
[tarier (5olÖ3irfutation unö 3eitlidj Ion3entriertem 3<*l?tungsDerfel}r 
oerfdjledjtert fid? öas Hotenöecfungsoerljättnis an öen 3^tterminen 
in außeroröentlidj ftarfer IDeife: öie Deridjledjterung öer Oecfung bei 
öer Reidjsbanf in öer legten RlchgtDodje betragt in öen legten 3a^ren 
mdjt weniger als öreißig Pro3ent, unö öies nidjt etwa, weil Roten 
3ur (Einlöfung fommen, fonöern toeil gleicfeeitig Roten unö flletalt* 
gelö benötigt urirö. IDer 360 Rtarf an Dierteljaljrsmiete 3U 3aljlen 
fyat, brauet örei Hoten 3U fyunöert Rlarf unö örei ©olöftücfe 3U 3tr>am 
3ig Rtarf, öie Reidjsbanf muß öie Hotenemiffion erljöljen unö oer* 
liert gleidßeitig ©olö. 3fa Decfungsoerljältnis ift öaöurd} toefentlidj 
fdjledjter als roenn iljr Roten 3ur (Einlöfung präfentiert umröen, roeil 
in öiefem $all mit öem ©olöbeftanö audj öie Hotenemiffion abgenom* 
men Ijätte; unö öodj ift öie als Derfdjledjterung angefeljene pofition 
öer Reidjsbanf 3U öen (Quartalen triel günftiger 3U beurteilen, öa Öer 
©olöoerluft nidjt auf Rtangel an Dertrauen in öie Rote 3urücfgeljt f 
öeren Umlauf ja geraöe3u an öiefem Termin erljeblidj fteigt, fonöern auf 
öen Beöarf an ©olömmgen. (Es befielt toenig IDaljrfdjeinlidjfeit, 
öaß öie Kreife r öie für einige Sage 3U 3<*I?lungs3u>ecfen Roten be* 
nötigen, öiefe 3urü(fa>eifen unö ©olb oerlangen umröen. 

Die ©olöbebürfniffe für fluslanös3aljlungen muffen gleichfalls 
in normale unö ungewöhnliche gefdjieöen toeröen. ©olÖ3aljlungen an 
öas fluslanö finö 3ur Begleichung öer Salöi öes internationalen Banf* 
übertoeifungs* unö öes iljn ergän3enöen Kreöitoerfeljrs, in geringem 
Umfang audj für 3<d?lungen erforöerlidj, öie fid} öem Uebertoeifungs* 
oerte^r ent3ieljen. Des internationalen Uebenoeifungsoerfe^rs 3©i* 
fdjen öen Banlen Ijaben toir fdjon gebaut; ein analoger Derfefyr beftefyt 
3U>ifd}en öen poftfdjedämtern, angeregt burdj öie öfterreidjifdje Poft* 
fparlaf f e ; in gleicher Richtung wirft öer intemationale poftanweifungs* 
Derfeljr. Die Salöi öiefer Abrechnungen muffen bar beglichen werben, 
fofeme nidjt 3^1ung öurdj Sdjecf auf ein örittes £anÖ r öas öem Sd?ulö* 
ner fdpdöet, möglich ift oöet fofeme ttidjt öie ©läubigerbanf öer Sd?ulö* 
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nerbant Kreöit gibt. Ungeachtet öcr Unüollfiänöigfeit öer internatio* 
nolen Banf3aljlungsorganijation finö öie ©olöabgaben an öas Aus* 
lanö relatio gering: fie fdjtoanfen 3um Beifpiel in Deutfdjlanö im 
Jdfyce 3tr>ifd)en 100 unö 250 ITCitlionen Rlarf, toäljrenö öie gefamten 
jä^rlic^en 3aljlungen an öas Auslanö |id} minöeftens auf 12.000 Rtillio* 
nen Rtarf belaufen. Unö audj öiefe abfolut mdjt fyoljen Beträge 
für (5olÖ3a^lungen roeröen nidjt öer Reidjsbanf allein, fonöern audfr 
öer innern 3itIulation entnommen. 

Selbft öer „normale" Beöarf an ©olö für Auslanös3aljlungen 
lagt fid} nur aufeeroröentlidj unoerläfelidj fdjätjen. (Er Ijängt von öer 
3a^lungsbtlan3 ab, öeren Statiftif erft in öen Anfängen ift unö pon 
öer Art öer internationalen Banf3flljlungen, über toeldje ein oerläfe* 
lidjer Ueberblicf nur fdjroer gewonnen roeröen fann. Rodj fd}u>erer 
ift es freilieft anormalen Beöarf oortye^ufeljen oöer gar ab3ufd}ät$en. 

Der Abbruch öes Uebenoeifungsoerf efyrs 3U>ifdjen 3U>ei Reihen im 
Kriegsfall, öas plötjlidje unbeöingte Verlangen eines Canöes naefy 
©olÖ3a^lung 3um Beifpiel im Sali einer ©elöfrife, ungewohnt ftärtere 
U)arenbe3üge aus einem £anö, mit öem ein ausgebilöeter Banfüber* 
toeifungsoerfe^r nidjt ejiftiert oöer öas großen fltetallbeöarf Ijat, fön* 
nen grofee ©elöbeträge 3ur Auslanös3aljlung erforöem. 3ut 3«t öes 
Beginns öes Se3effionsfriegs, als Baumwolle aus 3nöien be3ogen 
unö bar bc3a^lt toeröen mufete unö 1907, als Amerifa ©elöfrife tyatte, 
fdjnellten öie im internationalen Derfeljr benötigten ©olöbeträge 
au&eroröentlidj ftarf empor. Die UJafyrung öer Ciquiöität öer Roten* 
banf ift formt, wenn fie audj bei (Eintritt ungewöhnlicher (Ereigniffe 
aufrecht erhalten toeröen foll, eine aufeeroröentlidj fdftoierige Aufgabe; 
in langer Ijiftorifdjer (Enhoicflung tyaben fidj 3u>ei mittel, fie 3U (idjern, 
3ur allgemeinen Anerfennung öurdjgerungen : Die Begren3ung öes 
Rotenausgaberedfts unö öie Disfontpolitif. 

\9. Begrenjwng öer Rotenemiffiott öer Itotenbanlu 

Qiftorifcbe (Enttoicflung. 

$ür öen Ausbau öer ©runöfäije, öie 3ur IDaljrung öer Ciquiöität 
3U beobachten finö, ift öie ©efdjidjte öer Banf oon (Englanö entfdjeiöenfc 
getooröen. 3tt)ei Urfadjen Ijaben Öa3u beigetragen: Die Banf Don 
(Englanö blieft auf eine um meljr als ein 3a^unöert ältere ©efdjidjte 
3urücf als öie anöern großen Rotenbanfen (öie preufjifcfye Banf war 
3war in öer 3toeiten fjälfte öes 18. 3a^unöerts gegrünöet woröen, 
war aber nodj 3u Beginn öes 19. 3afyrl}unöerts.ein feljr Heines 3nftitut) \ 
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nodj beöeutfamet aber touröe ifyce beifpielgebenöe Stellung öaöurdj, 
öa& fie öie Itotenbanf öes Heises toar, öas bis um öie ITIttte bes 19. 3alp* 
Ijunberts allein öie freie ©olötoäfyrung ljatte. Bei iljr traten all öie 
Sdjpxrierigfeiten öer Aufredjtljaltung öer Oquiöitat in einer 3*it auf, 
in öer fidj Öie anöern tlotenbanfen nodj faum enturicfelt Ratten. 

Der erfte £iquiöitatsgrunöfatj, öer fidj bei öer Bon! oon (Englanb 
im 18. 3a^unöert feftftellen lägt, beftanö öarin ein Drittel aller 
Derpflidjtungen in <5olö 3U galten. Oon öiefer Hegel und? aber öie 
Bänf toieöerljolt ab. 3ur 3*tt öes Abfalls öer Dereinigten Staaten 
fiel, nadj öem erft ein falbes 3a^unöert fpäter oeröffentlidjten Status 
com 30. Auguft 1783, öie Decfung öer Roten allein auf 9%. Das 
Publifum nafym öie Zloten ruljig an, aber öie Banfieitung betam Angft 
unö natym ein oon Bofanquet oertretenes prin3ip an, bei (Bolöabflufe, 
gleidjoiel aus toeldfen ©rünben er erfolgte, öie Itotenausgabe emju* 
fdjranfen. Die Amoenbung öiefes prin3ips in öen erften 3aljren öes 
Kriegs mit $ranfreid}, oorneljmlicfy 1792/93, Ijatte oerljängnisoolle 
Konfequen3en. Als infolge öer politifdjen Beunruhigung ftarfe ffiolb* 
tljefaurierungen erfolgten, oerminberte öie Banf oon (Englanb, tyrem 
Prmjip entfpredjenb, geraöe in einem 3*itpunft öie Itotenemiffion, 
in toeldjem öer Derfefyr öie Itote am ftärfften benötigte unö führte 
baburd} eine ©elbfrife gerbet; als oon öen 400 Prooin3banten, öie 
öamals beftanben, über 100 3ugrunöe gegangen toaren, bejdjlofe öie 
Regierung burdj Ausgabe oon Sdjatftoedifeln in Appoints 3ioifd}en 
100 unö 20 £ öem Warft 3U £}ilfe 3U fommen unö tat öies mit ftarfem 
(Erfolg. Audj oier 3afyre fpater, 1797, als bei Derfdjarfung öes politi* 
fdjen Konflifts mit $ranfreidj eine ftarfe panif eintrat, oerfyielt fid} 
öie Bant fefyt 3urücfl}altenb. Sie lonnte aber infolge bes ftarfen <5olb* 
abfluffes es bodj nidjt oerljüten, öafe öie Hotenbecfung im $ebruar 1797 
auf 11% fanl, unö öie (Einführung öes 3n>angsfurfes fotoie öie (Er* 
laubnis 3ur (Emiffion oon ein unö 3toei Pfunb*ltoten enoiefen jidf 
als unoermeiblidj. 

> 1 IDäljrenb öer 3cit öes 3n>angsfurfes oerfiel öie Direftion öer 
Itotenbanf in öas entgegengefetjte (Ejctrem: Befreit oon öer £iquiöitat$* 
Pflicht glaubte fie tyre Itotenemiffion in genügenöen (Bremen 3U tyal* 
ten, wenn fie (ie nur auf ©runö öer Dislontierung guter IDedjfel oor* 
nalpn, öa öer IDedjfel ein fdjon ool^ogenes (5e[d?äft befunöe unö öie 
BanI es nur estomptiere. Der Betrag öer im 3alftesöurdjfd}mtt öis* 
fontierten tDedtfel ftieg 3toifd}en 1795 unö 1810 oon 3 auf 20 ITIillionen £. 
Als fidj ein immer [tarleres Agio einteilte, touröe ein parlamentari* 
fdjes <Eomit6 mit öer Unterfudpmg betraut, öas Bullioncommittee, 
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öas in feinem Report oon 1810 in einer öurdj Sadjfermtnis unö Prä* 
3ifion unerreichten IDeife öie Situation 3ufammenfafete. Sdjon im 
Derljör Ijatte Baring öie Anftdjt fc^arf 3urüdgeuriefen, öa& öie Bant 
fljre Hotenemiffion nad} öem Beöarf rieten folle, ba öer Beöarf Öer 
Spelulation nur öurd} Befdjränfung öer mittel begren3t toeröen lönne. 
Der Report txnöerlegte öie flnfidjt öer Direftion öer BanI oon (Eng* 
lanö, öa& öurd} R)ed}felöisfontierung eine genügenöe <5ren3e öer Ho* 
tenemiffion gegeben fei; nad} öiefer Anfdjauung müfete öiefelbe Sicher* 
tyeit befielen, toenn öie Disfontrate von 5 auf 3% Ijerabgefetjt würbe; 
folange öie Rate öes faufmännifd}en ©eurinns beöeutenö fyöljer fei 
als öer Disfont, gebe es leine <5ren3e für öie Had}frage, toeldje Kauf« 5 
leute an öie Banf ftellen fönnten. Die (Erfahrungen oon 1793 unö 1797 
Ratten ge3eigt, öafj ein feljr uridjttger Unterfd}ieö 3u>ifd}en öem Be* 
öarf nad} <5olö für öie innere 3itfulation r öie oft feljr grofo unö plöjj* 
lid} ift unö öurd} 3eitoeifes Sinf en öes Dertrauens fyeroorgeruf en ift, unö 
öer <Ent3ie^ung öes ©olöes 3U machen ift, toeldjes auf ungünstigen 
R)ed}felfurs 3urüdgel}t. Der erftere foll öurd} oernünftige Dermefyrung öer 
Roten beruhigt toeröen, öer letjtere aber foltte, folange öie Banf nidjt 
bar 3a^lt r öie $rage auftoerfen, ob öie (Emiffion nid}t 3U ljod} ift. 

3d} laffe ljier öie Quantitätstljeorie, mit öer öiefe Anfdjauungen 
begrünöet umröen, aus öer (Erörterung fort. 3n>ei toidjtige $oröerun* 
gen l}at öas Bullioncommittee für öie Banfpolitif aufgeftellt: Die Rot* 
toenöigfeit einer Unterfdjeiöung 3toifd}en (Bolöabflufe in öen innern 
Derfeljr unö ©olöabflufe nad} au&en — unö öie Berüdfidjtigung öes 
Stanöes öer H)ed}felfurfe bei $eftfej$ung öes Disfonts. 

Der Bericht öes Bullioncommittee toirö toie Klopftod gelobt unö 
nidft gelefen, oon einigen Quantitätstljeoretifern öer ©elbleljre ab* 
gefeljen. $ür öie Banföoftrin unö Banfprajis ift er ein erratifdjer 
Blöd geblieben; unö öod} beftanö nidjt in öer Begrünöung, fonöern 
im (Ergebnis feine große Beöeutung. Dorerft nafym fid} öie Banf oon 
(Englanb öie $olgerungen öes Auspuffes nidjt 3U f}er3en; es gelang 
il}r, oljne Disfontänöerung iljren Rletallbeftanö fo 3U fräftigen, öafe 
einige 3al}re nad} $rieöensfd}lufe öer 3toangsfurs unö öie Ausgabe 
Heiner Roten ungeachtet öes fdjarfen (Einfprudjs Ricaröos befeitigt 
toeröen fonnte. Don 1773 bis 1822 roar iljr Disfont unoeränöert auf 
5% geblieben, ungeadjtet öes Abfalls öer Dereinigten Staaten, öer 
fran3öfifd}en Resolution, öes faft ununterbrochenen Kriegs mit Ra* 
poleon unö öes stoeiten Kriegs mit öer Union; Ijeute öünft uns öies 
«in Rtärdjen. 

1822 fefcte öie Banf öen Disfont auf 4% Ijerab; fie erlfö^te tyn 

S o m a r j, Banfp oMtif. 5 
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erft in öer Krife oon 1825 auf 5%, als öie Hotenöeclung. fdjon unter 
10% gefunlen roar unö öie ©olöprämie auf Paris 4% betrug. Der 
©olöbeftanö toar öer oölligen (Erfdjöpfung nalje unö nur öie rafdje 
Ausgabe Heiner Roten tonnte öie Ban! oor 3<rf?lungseinfteIIung retten? 
öas publttum aber natjm öie Hoten an, obrooljl eine Dedung laum vou 
Ijanöen toar. — 1827 betrug öer Distont toieöer 4% unö oor öent 
Parlamentscomite oon 1832 ertlärte öer ©ouoerneur öer Bant am 
läfelidj öer Derlängerung öes prioilegs, öafo es als Bantregel gelte, 
ein Drittel aller Derbinölidjteiten in (5olö 3U galten (öie alte Regel 
aus öem 18. 3al?rl}unöert). Diefe „Regel" touröe alleröings nodj im 
Jetten 3aljr öurdjbrodjen. ©rofee Summen oon (Einlagen aus einer 
toeftinöifdjen Anleihe oeranlafeten öie Bant, 1835 öen £ombaröfaij auf 
zy 2 % l}erab3ufet}en. ©b öiefe ntafenaljme oöer öie beginnenöe (Eifen* 
baljngrünöungsperioöe unö öie ameritanifdfe Spetulation öie (Effelten* 
lonjunftur öes nädfften 3<*l}tes tyeroorgerufen Ijat, ift beftritten. Am 
1. Januar 1834 Ijatte it?r Zltetallbeftanö 9.9, öie Hoten3irlulation 18.2 
unö jene öer anöern englifdjen Hotenbanten (öie Bant Ijatte nur bas 
PrioUeg für £onöon unö Umgebung) 10.2 lUillionen Pfunö betragen, 
am 4. April 1837 toar öer Rtetallbeftanö auf 4.1 Rtillionen gefunten, 
öie Rotergiriulation öer Bant von (Englanö auf 18.4, jene öer an* 
öern Bauten auf 11 lUillionen geftiegen. Die Bant erljöljte öie Rate 
bis 5% unö totes ameritanifdje tt)ed}fel 3urüd. Aber taum Ratten 
©olörüdflüffe iljren Status einigermaßen gebeffert, fo fetjte öie Bant 
— 1838 — öen £ombaröfafc u>ieöer auf 3%% herunter. Aud} tyet 
ift es beftritten, ob öiefe Rtafjnaljme 3ur Krife öes nädjften 3aljres ge* 
füljrt ljat; ficfyerlid} Ijat öie ameritanifdje Baumtoolltrife oon 1839, 
öie 3eitltdj mit einer ftarten (Effeltenbetoegung 3ufammenfiel, öie Si* 
tuation öer Bant in futjer $rift feljr oerfdjledjtert. (Es betrugen: 

$ebruar 1838 Huguft 1839 
Der Ittetan&cjfanö 1 k „ - _ f k 10.2 ZTWi. Pf. 2.4 mill Pf. 
Die noten 3 ireuIation I »« Bmrt wm Cntfn* 193 ^ , 18 m m 

Die gefamte Hoten3tr!ulation aller Banten 38.7 „ H 37.1 m „ 

Die Decfung öer von öer Bant oon (Englanö ausgegebenen Roten 
aar oon 53 auf 13%, öie Dedung fämtlidjer Roten (Öenn öer Rtetall» 
beftanö öer Bant oon (Englanö bilöete audj öie ©arantie für öie Hoten 
öer anöern Banten) oon 26% auf 6% gefunten. Der Distont uwröe 
bis Auguft 1839 auf 6% er^ö^t. 

Diefe (Ereigniffe gaben Deranlaffung 3ur (Einfetjung eines parla* 
mentarifdjen (Eommittees über öie Rotenbanffrage. Die Bant Ijatte 
bei öer prioilegserneuerung oon 1832 erllart % tyro Derbinölidj* 
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feiten in <5olb 311 galten — unb fie war in öer ftugen 3*it, bie feitljer 
Derftridjen voai, 3weimal öer faft völligen (Erfdjöpfung öes ®olbbe* 
ftanbes gegenübergeftanben; fie Ijatte, laum aus einet fdjweren Krife 
befreit, fid} mit ber £jerabfet}ung öes tombarbfaijes nidjt genug be* 
eilen fönnen. 3fyce Derwaltung fafe bem dommittee gegenüber auf ber 
flnflagebanf unb bie Regierung Peels war 3U einfdjneibenben Ztlafe* 
nahmen entfdjloffen. 

3m ©egenfatj 3U einer Dielfadj serbreiteten ZTCeinung tyaben bie 
flnfidjten, bie ficf? bamals bie Geltung oerfdjafften, weber mit ber 
Quantitatstljeorie nodj mit ben flnfdjauungen ber englifdjen Klaffifer 
ber Rationalöfonomie aud? nur bas geringfte 3U tun, [ie ftanben aber 
audj in ©egenfatj 3U ben ©runbanfdjauungen bes Ciberalismus, ob- 
wofyl Peel ber $üljrer ber liberalen Partei in (Englanb war. Samuel 
£loyb, ein Conboner Sanfter, ber oor bem (Eommittee fid? am ftärfften 
burdßufetjen wufete, wies mit ©eringfdjätjung bie teuren ber Ha* 
tionalöfonomen einfdjliefclidj flöam Smitlj unb mit nodj größerer 
Deradjtung bie Ausführungen ber liberalen Qauptorgamfation, ber 
burdj dobben vertretenen Ijanbelsfammer oon ITCandjefter 3urüd. 
Der IDert ber IDaljrung follte nadj feiner flnfidjt nur nadj ber Pro* 
öuftion ber (Ebelmetalle unb nadj ben Umftänben fdjwanfen, weldje 
bie Derteilung ber Quantitäten besfelben auf bie ein3elnen Reiche 
bewirten. Diefes 3i*l fömtte nur burdj Dirigierung oon einem Punlt 
aus erreicht werben unb batyer wäre bie 3*ntralifierung ber Rotenaus* 
gäbe an3uftreben. Bei ber 3entralnotenban! felbft aber müßten ©runb* 
fa^e gefetjlidj burdjgefüljrt werben, bie ber Leitung ber Banf bas Redjt, 
ben IDert ber Währung nadj iljrem (Ermeffen burdj Rotenausgabe 3U 
beftimmen, ent3ieljen. Die Regel, % aller Derbmblidjf eiten burdj <5olb 
3U beden, wäre nidjt doII ausreidjenb : wenn bie Deponenten <5olb ab* 
lieben, bann würbe bei biefer Regel bie Roten3irfulation nidjt 3U* 
fammenge3ogen unb baljer auf IDedjfetfurfe unb Preife fein (Einfluß 
geübt, worauf bodj bei ©olbabflufe alle Begebungen hinauslaufen 
muffen. — 

Diefe <5runbfä$e machte fidj ber Regierungsentwurf 311 eigen, 
ber 1844 ©efetjesform erhielt unb gewöljnlidj als peelfdje Banf oft e 
be3eid?net wirb. Sein 3iel ging öafyin bie Sdjwanfungen ber tDäfyrung 
nad) benfelben ©runbfätjen 3U regeln wie bies bei einer flletaüwäljrung 
ber Soll wäre; ungebedte Roten follten nur in jenem t}öd}ftbetrag 
ausgegeben werben bürfen, welken bie Banf jebe^eit emittieren fann, 
oljne bafe eine ©nlöfung erfolgt. Da ber ©elbbebarf an ITIetall unb 

Roten in \enen Gagen auf 21 IRillionen £ fidj burdjfdjnittlidj belief unb 

5* 



68 II* Der ffielömorft. 

angenommen tourbe, öafe 2 /* baoon ie5er}eit im Derfeljr bleiben toür* 
ben, feilte das ®efetj ben Umlauf ungebedter Roten auf 14 Rtillio* 
nen £ feft, toäljrenb bie übrigen 7 Millionen £ unb jebe fünftige (Er* 
toetterung bes ©elbbebarfs metallifdi ooH gebecft fein mußten. Den 
anbem Rotenbanfen würbe ein Heiner Betrag ungebedter Roten ge* 
ftattet, ber bei $ufionierung mit ber Banf oon (Englanb beren Kon* 
tingent an ungebedften Roten erljöljen foHte; bie Bebingungen für 
bie prooin3banfen toaren Ijart abgefaßt, um ber Abfielt bes <5efe^ 
gebers bie Rotenausgabe 3U 3entralifieren 3U entfpredjen. — 

$ür bie (Enttoitftung bes Kontinents Ijatte bie peelfdje Banfafte 
3toei bebeutfame Konfequen3en : Die Rottoenbigfeit ber 3entralen 
Rotenbanf toar von bem $üljrer ber liberalen Partei (Englanbs gerabe 
in bem 3eitpunft bes Durdjbringens bes liberalen Programms an* 
erfannt toorben; bie freie Konfurren3, bie nodj ein 3aljr3el}nt oorljer 
audj im Banhoejen als bas erftrebenstoette 3iel gegolten ljatte, tourbe 
auf bem (Bebiet ber Rotenbanfen befeitigt. $erner fyat bie $orbe* 
rung, bafj bie Rotenbecfung nidjt bem (Ermeffen ber Banflettung, 
fonbem jenem bes (Befefcgebers 3U überlaffen fei, fidj allgemein burdj* 
gerungen. 

Sbix bie Art, tote bie Peelfdje Banfafte ben (5runbfa^ burdj* 
führte unb toie er in ben meiften Staaten bes Kontinents 3ur An* 
toenbung fam, bebeutete einen fdjtoeren Rücffdjritt gegen bie Summe 
oon (Erfenntnis, toeldje im Bullion Report unb bei Ricarbo iljrcn Aus* 
bruef gefunben Ratten. Der toidjtige Unierfdjieb 3toifdjen (Bolbabflufe 
in ben nationalen Derfeljr unb ©olbabflufc ins Auslanb toar oenoifdjt 
toorben — bie Bon! oon (Englanb mufote fidj in beiben Sauen gleidj* 
mäßig oerljalten — unb es toar bie $orberung Ricarbos nadj einer 
R)äljrung, bie bei unoeränberlidjem Standard bie äufjerfte ©elonomie in 
ber fltetalloertoenbung Ijat, in iljr ©egenteil oerfeljrt toorben: Durdj 
bie Begren3ung ber Ausgabe ungebeefter Roten toar bie Rottoenbigfeit 
gegeben, jebe (Erljöljung bes R)äljrungsbebarfs bes £anbes burdj <5olb 
3U beclen; an Stelle ber $orberung nadj bem öfonomifdjeften Ijatte 
fidj jene nadj bem teuerften 3irtulationsmittel burdjgefeljt. Der lieber* 
gang biefer beiben Hatfadjen in bie ©efetjgebung unb Praxis ber toidj* 
tigften lontinentalen Rotenbanfen ljat fidj nadj ben (Erfahrungen ber 
legten 3aljr3eljnte als fdjtoerer Radjteil ertoiefen. 

Die üblidje Kritif ber peelfdjen Banfafte erfdjöpft fidj fdjon feit 
70 3a^ren in 3toei gleidjförmig toieberljolten Argumenten: Sie Ijatte 
nur bie Roten*, nidjt bie Depofitenbecfung oorgefeljen unb binbe bie 
Banf an yi ftarre (Bremen. Beibe (Eimoänbe finb oöllig 3utreffenb, 
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ober öcr erfte ift für öie Banf oon (Englanö in öer (Begemoart oon ge* 
ringer praftifdjer Beöeutung. — 

Der ©runögeöanfe öcr peelfdjen Banfafte ift in öas Ruffifdje 
Staatsbanfftatut aufgenommen tooröen; öie rufjifdje Staatsban! öarf 
300 Rlillionen Rxibel unbeöecft ausgeben, öer Reft öer Roten mufc 
metallifd} geöecft fein. Belgien, 3talien unö öie bisherige ©efefcgebung 
öer Dereinigten Staaten fyaben öie alte Regel öer Ban! oon (Englanö 
aufgenommen, ein pro3entuelles Derljältnis 3toifdjen IHetaÜbeftanö 
unö fämtlidjen Derbinölidjfeiten (Roten unö Depofiten) Ije^ufteÜen. 
Die Derbinblidjfeiten toaren in öer Union 3u 25, unö finö in Belgien 
3U 33%, in 3talien 3U 40% metallifd} 3U öeefen. Das neue Banfgefefc 
öer Union oerlangt ©olööecfung öer Depofiten 3U 35%, öer Roten 
3U 40%. Die Deutfdje Reidjsbanf unö öie ©efterreid}ifdj*Ungarifd}e 
Ban! tyaben nur metalli[d)e Rotenöecfungspf lidjt , öie Reidjsbanf 
3U % (wobei öie Reidjsfaffenfdjeme öem Rletaübeftanö 3ugeredjnet 
toeröen), öie ©efterreicfcUngarifdje Ban! 3U 40%, tDobet_Jtfß_JDe*- 
mfen bis yi 6Q TtTiTfiniffn yy öem IUetaübeftanö 3ugeredjnet toer* 
&SL. Das pro3entuelle Derljältnis 3unfd}en flletall unö Derbinölidj* 
leiten oöer Rletall unö Roten mufe bei allen Ban!en gewährt blei* 
ben, unö 3U>ifdjen öem ©olöabflufe in öen innern Derleljr oöer in öas 
fluslanö iDtrö lein Unterfdjieö gemalt. Die öftere öes Rotenaus* 
gaberedjts ift weniger ftarr als in (Englanö, aber fie ift öodj audj an 
öen oorljanöenen Rletaübeftanö eng gefnüpft. Die Banf von $ranfreidj 
öagegen ift in iljrer Rotenausgabe nur öurdj eine Rtajimafyiffer (bis 3u 
Kriegsbeginn 6800 Rtill. Srancs) befäränft. 

20. Die <Entftet)ung öer Disbontpolitift- 

Die peelfdje Banfafte begren3te öas Rotenausgaberedjt öer 
Banf von (Englanö; fie fieberte öie metallifdje (Einlösbarfeit, aber fie 
fdjuf eine anöere $orm öer £iquiöitatsf orge ; öie Banf mufete fid} fra* 
gen, toteoiel Roten fie nodj aus3ugeben berechtigt fei, unö wenn öie 
3nanfprud}naljme ftieg, mufjte fie oerfudjen entoeöer meljr ©olö 
^eran3U3ie^en oöer öie Rotenausgabe ein3ufd}ränfen. $ür beiöe ^wede 
eruries fid? öie Disf onterljöljung als öas geeignete IRtttel. 

tDie oben Ijeroorgeljoben touröe, Ijat öas Bullioncommittee oon 
1810 geforöert, öen Disfont in 3ufammenljang mit öen IDedjfelfurfen 
feföufetjen, oljne aber öamit in öer prajis ©eljör 3U finöen; oon 1704 
bis 1838 ljatte öer Disfont öer Banf oon (Englanö nur 3toifd}en 4 (gan3 
ausna^mstoeife 3%%) nnb 5% gefdjtoanft, gleichgültig ob öie Ro« 
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tenöecfung 10 06er 100% toor. Hur 1839 war im legten flugenblicf 
für fu^e 3eit ein fedjspro3entiger Saij in Kraft getoefen. Seit öer 
Peelfdjen flfte aber begann 6ie Ban! planmäßig öen Disfont nad? öem 
Stanö öer tDedjfelfurfe, öem ©olöabflufe ins 3nnere unö öer Hoten* 
inanfprudjnaljme yx rieten. 1847 unö 1848 erljöljte fie öen Disfont 
rafdj bis auf 8 % unö ein parlamentscommittee begrüßte öas Dorgeljen 
als 3toecfentfpred}enö. (1847 fyatte öie Banfafte fuspenöiert toeröen 
müffen f öa öie Hotengren3e faft erreicht toar, von öer Zltöglidjfeit öer 
(Erljöljung öer (Emiffion touröe aber lein ©ebraud} gemalt). Don 
1851—1857 oeränöerte öie Ban! 34 mal öen Disfont, öurcfyfänittlidj 
fünfmal im 3a^r: fie Ijatte mit 2% öie Perioöe begonnen unö fyatte 
öurdj öie 3U nieörigem Disfont erfolgte Disfontierung amerifanifdjer 
$inan3tratten 3ur Krife, öie in öer Spefulation in amerifcmifdjen (Eifen* 
baJjmoerten ifyre Urfadje Ijatte, beigetragen, flm 6. ©ftober 1856 
erljöljte fie öen Disfont auf 6% für 3toeU unö 7 % für Dreimonat* 
toedjfel unö oerfihgte öie £auf3eit oon £ombarööarleljen, am 16. ©f* 
tober 1856 lehnte fie (Effeftenlombaröierung überhaupt, am 11. Ho* 
oember öen Disfont oon IDedjfeln mit mefyr als einmonatlidjer £auf* 
3eit ab. Die Situation fpitjte fidj hn folgenöen 3a^re nodj ftarfer 3u: 
flm 12. ©ftober ging öer Saij auf 7, am 9. Hooember auf 10%, am 
12. tlooember touröe öie Banfafte fuspenöiert, aber es mufete öiesmal 
oon öer (Ermächtigung erljöljter Hotenemiffion ©ebraudj gemalt 
toeröen. Balö nadj Beenöigung öer Krife toar öer Disfont toieöer 2 % ; 
1858 — 65 touröe öer Disfont 81 mal geänöert, öurdjfdjnittlidj 10 mal 
}al>rli$ (1865 17 mal im 3al?r, oon 3 bis 7%),- 1866—1873 84 mal 
(1873 felbft 24 mal, öurdjfdjnittlidj 3n>eimal im Zttonat!). 

Bis in öie IHitte öes porigen ^aljrljunöerts beftanö 3toifdjen öen 
©elömarften öer oerfdjieöenen Reidje nodj faft feine Derbinöung. 
(Ein flrbitragegefdjäft toar in öen örei&iger 3a^ren öes oorigen 3<d?t* 
ljunöerts felbft 3toifdjen fo nahegelegenen Staöten toie Paris unö £on* 
öon faum möglidj, öa ein Brief oon £onöon nad? Paris mit öer Kurs* 
melöung örei (tage benötigte, öie Sammlung öes für eine größere 
Senöung nötigen Silbers gleichfalls mehrere (tage öauerte unö öie 
Pafetpoft nur 3toeimal in öer IDodje oerfefyrte, öas Silber, öas es 
3U beföröern galt, audj feljr foftfpielige gradjt (toegen öes fdjtoeren 
©etoidjts) beöang. Das änöerte fid} mit (Einführung öes (Eifenbaljn* 
unö (Eelegrammoerfeljrs, ferner mit öem Uebergang 3unädjft $ranf* 
reidjs 3ur (Bolötoäljrung. IDaljrenö nod} öie ljoljen englifdjen Disfont* 
faije oon 1847 unö 1848 am Kontinent fpurlos oorübergegangen toa* 
ren, touröe Paris unö öie öeutfdjen pialje oon öer Krife öes 3<ripes 
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1857 ftorf miterfaßt. Die Banf oon Sranfreidfc, öie oon 1820 bis 1847 
ungeadjtet öer örei englifdjen Krifen Öen Dislont auf 4% gehalten 
fyatte, mußte bis auf 10% r öie preußifdje Banf, öie auf gleiches Dor* 
gelten 3urüdblidte, bis auf 7V 2 % hinaufgehen. Don 1858—65 er* 
Ijöljte öie Banf oon Stanfreidj öen Satj 53 mal, 1863 8 mal, 1864 11 mal 
unö 3u>ar bis auf 8%. Die Preußtfdje Staatsban! ging bis 3U 7% 
Ijinauf. 

(Es ift oenounöerlidj, öaß 3nöuftrie unö Ijanöel in (Englanö öie 
jälje XDenöung oon gleichmäßigem 3um monatlich fdjtoanfenöen 3ins 
fo ruljig ertragen unö öie politif öer Banf als eine unabänberlidje 
(Eatfadje Eingenommen Ijaben. Preußens 3nöuftrie toar öamals nodj 
toenig enttoidelt; in $ranfreidj aber erhoben fid}, aufgerei3t öurdj öie 
©ruppe öes Credit mobilier, 3nöuftrie unö Ijanöel in ftürmifdjer ©ppo* 
fition gegen öie BanI, als fie 3um 3u>eitenmal in 3eljnjäl}riger perioöe 
öen Disf ontfatj bis auf 8 % ljinaufriß. Unö u>enn audj öie in öer ITtitte 
öer fedßiger 3al}re einberufene fran3öfifd}e (Enqufite äußerlid} ergebnis- 
los oerlief, fo ljat fidj öodj oon öa an eine flenöerung in öem Dor* 
geljen öer tontinentalen Hotenbanfen langfam unö Dielfad? unbewußt 
oorbereitet. (Enthielt öas englifdje ©efeij unö öie öortigen (Enqu§ten 
eine Begrünöung, fo enthielt öie fran3öfifd}e (Enquete eine Kritil öer 
Disfontpolitif. — 

2t. Die Begrfindung ttnö Kritik 6er OUfeontpoittib. 

Seit (Einführung öes Syftems öer gefetjmäßigen proportionalen 
Dedung öer Hoten öurdj ZTletall mußte öie Hotenbanf bei Der* 
fdjledjterung ifyres Status öanadj trauten, öen Hotenumlauf ein3U* 
fdjranfen oöer öen <5oK>3ufIuß 3U erljöljen. Die englifdje Banfprajis 
naljm an, öaß öie Disfonterljöljung 3ur (Erreichung beiöer 3iele öas 
geeignete ITRttel fei, unö öie Ijiefür geltenö gemachten Argumente 
toeröen audj in öer ©egentoart in dtyeorie unö prajeis oielfad? als 
maßgebenö angefeben. ttadj öiefer flnfdjauung toirft öie Disfont* 
erljötyung in öreifadjer Richtung: 

1. Sie fdjränft öen toirtfdjaftlidjen Derfefyr ein unö bewirft öa* 
öurdj ein Rüdftrömen oon Hoten unb <5olö 3ur 3entralbanf. 

2. Sie oeranlaßt öie (Effeften* unö IDarenljänöler, ifyre tjauffe* 
fpefulation auf3ugeben unö rafdj 3U oerfaufen; öurdj öie tDirfung auf 
öie IDarenljänöler toeröen öie preif e geörüdt, öer 3mport auswärtiger 
©üter erfdjtoert, öer (Ejport erleichtert, öie l?anöelsbilan3 fomit oet* 
beffert unö yntoeöer <5ott>3ufluß erreicht oöer öodj öer ©olöabfluß 



72 II. Det Gelömtaft 

ins Auslanb gehemmt. Die Preisfenfung öer (Effeften oerminöert öie 
Heigung 3um Anlauf auswärtiger Wette, erljölji öen Anrei3 3um Der* 
lauf oon (Effeften an öas fluslanö. 

3. Sie Ijat öie rafdje (Emjteljung hinfälliger $oröerungen an kos 
fluslanö 3m Solge: IDer einem im fluslanö tooljnenöen Kunöen tDcc^fcl- 
freöit gegeben Ijat, toirö leichter geneigt fein, öiefen 3U oerlängern, wenn 
er mit öem (Belö im 3nlanö nieörigen 3ins als toenn er Ijolje Dergütung 
erhält; umgefetyrt toirö öer auslänöifdje ©laubiger bereitwilliger öen 
IDedjfel auf öen inlänöifdjen Sdjulöner bei Ijoljem 3insftanö oerlängern 
oöer iljn toemgftens fpäter im 3nlanö öisfontieren; toetm öer Dislont 
in Deutfdjlanö 3% ift, fo urirö öer auswärtige Befitjer eines tDedjfels 
auf Deutfdjlanö öen IDedjfel in einem toeit frü^eitigeren Staöium in 
Deutfdjlanö öisfontieren als wenn iljm ein fünfpro3entiger flb3ug 
gemalt toirö. — Die Disf onterlföfyung toirö überhaupt öie Kapitalien, 
öie auf fange $rift 3U oerleifyen finö unö internationale Anlage fudjen, 
leichter 3ur Anlage im 3nlanö oeranlaffen. 

Diefe ©rünöe finö unter befthnmten Dorausfetjungen in einigen 
Reihen 3utreffenö r aber fie ljaben öurdjaus nidjt jene Allgemeingeltung, 
toie es Jlbeorie un6 prajis audj ljeute noch annimmt. 

1. Die (Einöämmung öes toirtfdjaftlidjen Derfeljrs unö öie preis* 
fenfung treten nidjt bei jeöer Disfonterljöljung ein: toäre öies öer $all, 
bann waten öie Ijödjften preife beim nieörigften unö öie nieörigften 
Preife beim Ijödjften Dislont 3U oer3eid}nen, u>as 3toeifellos nidjt 3U* 
trifft. Die preisfenfenöe IDirfung toirö nur in jenen $ällen eintreten, 
in toeldjen öerDisfont öentöetoinn öes Unternehmers gan3tDegnimmt; 
öiefer Punft wirb beim <Eff eftenljanöel früfoeitig, beim IDarenljanöel erft 
bei ftarfer (Erljöljung öer Rate, 3um (Teil überhaupt nidjt, bei öer 3nöu* 
ftrie nur in beftimmten proöuftions3tDeigen erreicht. Tflan mufe beöenf en, 
öafc 1 % Disf ontunterf djieö nur % % pro Dierteljaljr, bei einem Kreöit 
oon 1 IKillion fomit nur 2500 Ulf. hn 3a^r beträgt. Der $abrifant unt> 
öer Kaufmann arbeiten nidjt öurdjtoegs, audj nidjt 3um größten Seil 
mit fo geringen Rlargen. $ür öie 3nöuftrie3u>eige aber, öie mit Ijoljem 
eigenen Betriebsfapital arbeiten oöer bei benen öas Betriebs* im 
Derfyältnis 3um 3noeftitionsfapital nur eine mäßige Proportion bilöet, 
Ijat öie (Erljöljung öes Satzes für £eiljgelö nur eine geringe oöer über* 
fympt feine Beöeutung. IDie grofe hierin öer Unterfdjieö 3toifdjen öen 
ein3elnen 3nöuftrie3u>eigen ift, öas 3eigt öie folgenöe ©egenüberftel* 
Iung, öie aus öen 3nöuftneftatiftifen öes öfterreidjifdjen Kompafe oon 
1913 3ufammengeftellt ift. (Es betrugen 
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IDerfsanlagen Dorräte Debitoien unö XDedtfel 

* 

in Pro3enten öet <5efamtiTU>eftition 

bei fedjs Ko^lentoerfen 75 2 23 

bei neun (Hfenroerfen 64 12 24 

öagegen bei öenBaumroonfabrifen 35 38 27 

bei öen Dampfmü^en 17 47 36 

Dorräte, IDedjfelunö Debitoren toeröen als ©runölage für Betriebs* 
freöit angefeljen; öie Dorräte betrugen 5U (Enöe 1912 2% bei öen Kol}* 
lentoerfen, 38% bei öen Baumtoollfabrifen unö 47% bei öen IHüljten. 
Auf öiefe beiöen letztgenannten ©ruppen muß eine (Erljöljung öes £eilj* 
gelöpreifes natürlich gan3 anöers totrfen als auf öie Kotylentoerfe. Auf 
öic feftgefügten ©efellfdjaften öer Sdjtoerinöuftrie unö öie amerifa* 
nifdjen lErufts, t öie fidj öas Betriebs! apital öurdj (Obligationen befdjaff en 
formen, Ijat öie (Erljöljung öer Banfrate toenig (Einflufe. 3n 3*tten, too 
öiefe proöuftions3tDeige im Doröergrunö öer Konjunftur fielen, toirö 
öie (Erljöljung öes Disfonts nidjt jene Branden treffen, öie am ftarfften 
befdfäftigt finö, fonöern jene, toeldje im Derljältnis 3U iljrem fteljenöen 
Kapital am ftarfften Kreöit benötigen. 3m Gffeftenljanöel, öer mit 
einer feljr ftarfen Quote oon £eiljgelö arbeitet, finö 3inser^ö^ungen 
für längere 3*it nur bei ftarfem Steigen öer Kurfe 3U ertragen; ljier 
wirft öic Disfonterljöljung fdjon in Jenem 3*ttpunft too iljr Satj öie 
3insljol}e öer Rentenwerte unö oft audj, toemt er öie Rentabilitätsrate 
öer flftien erreicht; in öer 3nöuftrie — anöers im Ijanöel — toirö öer 
Hutjen nur in einem Geil öer Untetneljmungs3toeige unö nur für einen 
Heil öes Umfatjes aufge3eljrt. 

$emer bangt öer <5raö öer HHrfung öer Disfonterljöljung auf 
öie preife öerjenigen <5üter, bei öeren fjerftellung oöer fjanöel Be* 
triebsfreöitin ftarfem IHafe benütjt toirö, oon öer fjölje öer I?auffeengage* 
ments unö öer Dorräte in 3nöuftrie unö fjanöel ab. H)enn öie £ager* 
beftänöe gelidjtet finö, fann aud? bei 3insänöerung nidjt oiel oertauft 
toeröen, unö öarum bleiben öie erften Disfonterljöljungen in jeöer Kon* 
junftur auf öie tDarenpreife ofyne (Einfluß. 

2. Die IDirfungen auf öie 3<d?fangsbilan3 werben nur öann ein* 
treten, toenn öer Ijeimifdje Disfont im Derbältnis 3U jenem öes Aus* 
lanöes fi* änöert; geljt aber öas fluslanö in gleidjer IDetfe oor, fo ift 
feine Deränöerung gegenüber öem befteljenöen 3uftanö ehielt; toenn 
öie Banf oon CEnglanö oon 3 auf 4, öie Reidjsbanf oon 3% auf 4%% 
erlföljt, fo toirö, mödjte man auf öen erften Blicf meinen, öer flnrei3 
auf öas englifäe Kapital, lDed>fel in Deutfätanö 3U prolongieren. 
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nidjt oerminöert toeröen. (Es lönnen öodj urtmögtidj alle Staaten gleid}* 
3eitig weniger importieren unö meljr exportieren, öie Kapitalanlage 
gegenüber öem fluslanö einfdjranien unö oon iljm mefyr borgen! 
IDir toeröen aber feljen, öaß in öiefer Richtung öie IDirffamieit öer 
Disfonterljöljung in oerfdjieöenen Staaten oerfdjieöen ift. 

3. Die IDirfungen öem 3n* unö fluslanö gegenüber treten nur 
ein, toenn öie £eüjfäije öer anöeren Banfen fidj öem Disfontfaij öer 
Hotenbanf anfdfließen; ift öies ni^t öer $all, öamt !ann öie Disfont* 
ertyöfyung nur IDirfung auf öie bei öer Hotenbanf eingereichten IDedjfel 
.unö auf öen mit öem Banföisfont 3ufammenl}ängenöen Kontoforrent* 
3ins, nidjt aber auf öie bei öen Kreöitbanfen öisfontierten tDedjfel, 
ferner auf öen prioatfaij — unö öamit auf öie f}eran3iel}ung öes aus* 
»artigen Kapitals — ausüben. 

Die 3ur Begrünöung öer Disfontpolitif angeführten Momente 
Ratten in öer £onöoner (Eity unö in öer 3*it r in öer fie fidj ausgebilöet 
Ifaben, oolle Berechtigung. IHan Ijatte, öem tjanöel öer (Eity ent* 
fpredjenö, ftets öen 3mporteur unö (Exporteur oor flugen, öer aller» 
öings bei feiner fleinen Gewinnrate öurdj Deränöerunge öes £eilj* 
3tnfes ebenfo entfdjeiöenö beeinflußt toirö toie öer (Effeftenljänöler. 
„Der nieörige Disfont", fo erflärte Page oor öem (Eommittee oon 
1840, „erlaubt öas galten oon großen IDarenbeftänöen, erljöljt öaöurd? 
öie preife öer 3mportgüter, unö öa öiefe Roljftoffe finö, fteigert er 
öie preife öer ejportierten ©üter"; unö patterfon fdjilöerte öie IDir* 
fungen öer Disfonterljöljung in folgenöer $orm: „(Es öauert IHonate, 
elje eine ©röer auf Baumtoolle oöer fluftraltoolle ausgeführt toeröen 
famt, unö toenn öie Banfrate in öer Perioöe 3toifd$en öer (Erteilung 
öer ©röer unö öer flnfunft öer ©üter erljöljt toirö, finöet öer 3*nporteur 
feine Berechnungen geänöert unö ljat einen Derluft ftatt eines (5e* 
u>innes; er muß 3u gierten Derfäufen f freiten, öenn nur roenige 
lönnen auf beffere 3*iten toarten. Seine Kunöen, öie für öie Diston* 
tierung öer IDedjfel fyofye Raten 3U 3aljlen Ijaben, muffen toeniger oöer 
3u reöu3ierten preifen laufen." 

Diefe Beweisführung ift öem internationalen Ijanöel £onöons 
angepaßt; öie Ittöglidjfeit öer flbtoa^ung öer Disfonterljölfung auf 
öen Käufer ift öarum nidjt erörtert rooröen. Bei öer 3entralen Be* 
öeutung £onöons für öie Kreöitgetoäljrung im überfeeifdjen IDaren* 
be3ug ljatte öie (Erdung öer £onöoner Rate auf öie (Entfdjließungen 
öes Roljmaterialljanöels Beöeutung, nidjt aber öie gleite lltaßnaljme 
einer anöeren Rotenbanf. Die Ro^materialbe3Üge für gan3 Europa 
touröen audj bis 3um Kriegsbeginn nodj in übertoiegenöem ZIlaße öurdj 
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3iel?ungen auf £onöon finan3iert. Die (Erljöljung öcr ruffifdjen Bartlratc 
3um Beifpiel betoirft öarum nidjt eine Derminöerung öes Rohmaterial* 
imports nadj Rufclanö, toeil öiefe Kreöitgetoäljrung in £onöon r nidjt 
in Petersburg ftattfinöet. Die flbftofeung öer £ager beöeutet im £on* 
öoner IDeltljanöel oerminöerte (Ein* unö erfyöljte Ausfuhr — in anöern 
Reihen toirö öiefe IDirfung nur bann eintreten, toerm öie öurdj öie 
Dtsfonterljöljung betroffenen proöuftionen flusfutyrmöglidjfeit ljaben, 
fonft tritt |)reisftur3 oljne (Ejportfteigerung ein. 

Soöann aber toar (Englanö in jenem 3*italter, in öem öie Disfont* 
politif begrünöet touröe, öas einige Reidj mit ©olötoäljrung, mit 
IDeltljanöel, mit auswärtigen Kapitalanlagen. Der Pfunötoedjfel galt 
meljr als jeöer anöere IDedjfel unö feine Disfonterljöljung führte oiel 
auslanöifdjes Kapital öem englifdjen IDedjfelmarft 3U; öas ftol3e IDort: 
„Die Disfonterljöljung öer Ban! oon (Englanö madjt öen englifdjen 
Kaufmann 3um fjerrn öes öisponiblen Kapitals öer (Eröe" toar oor 
50 3a^ren gerechtfertigt; Ijeute Ijat öer Pfunöioedjfel feine Monopol* 
ftellung eingebüßt, öurdj ftarfen flufcenljanöel unö öie Gätigfeit öer 
Ueberfeebanfen Ijaben audj oorneljmlidj öie öeutfdjen IDedjfel reget 
mäßigen Kurs belommen unö finö Rioalen öer englifdjen Deoife ge* 
tooröen. flllerömgs fommen als Konfunenten nur Reidje mit freier 
©olöljergabe, mit IDeltljanöel, mit auswärtigen Kapitalanlagen in 
Betraft; mandjer Kapitalbefüjer toirö audj bei Ijoljem Disf ont einem 
Zanb f bei xoeldjem öie Rüd3al}lung feines IDedjfels in ©olö nidjt ab* 
folut gefidjert ift, nidjt ©elö leiten tooften. Kreöite an öas fluslanö 
fönnen nur öort 3um rareren 3nIaffo fommen, too foldje Kreöite be* 
fteljen: Reiche mit geringer Ausfuhr oöer einem (Ejport in Proöuften, 
bei welchen Bar3a^lung öie Regel ift, tonnen nidjt öie Sdjulöeintreibung 
oerfür3en,- £änöer mit geringem im fluslanö geljanöelten (Effeften* 
befüf fönnen nidjt öurdj Disfonterljöljung 3ur flbftofeung oon (Effeften 
an öas fluslanö oeranlaffen. 

Die (Erljöljung öer Banfrate ift fomit oon gan3 anöerer IDirffam* 
feit in Reihen, bei bemn öie örei genannten Dorausfetjungen 3U* 
treffen als in £änöern mit geringem flufeenljanöel, anöers in ©lau* 
biger* als in Sdjulönerr'eidjen. IDas für (Englanö galt unö mit (Ein* 
fdjränfungen Ijeute nodj gilt, öas ift für öie anöern Staaten mit Aus 
nafyme Deutfdjlanös nidjt im gleiten TRafo 3utreffenö. IDenn in 
(Englanö öer IDedjfelötsfont oon 3 auf 5% fteigt, toirö mancher (Eng* 
" tönöer öas ©elö, öas er hugfriftig hn fluslanö arbeiten gelaffen ljatte, 
in (Englanö oenoenöen, audj toenn öer fluslanösftaat feinen Disfont 
auf 7% hinauf fetjt. 31?m genügen 5% im 3nlanö unö öer fluslanös* 
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ftaat fülflt öie DJirfung öer Dtsfonterljöljung nur in öer eigenen IDtrt^ 
fdjaft. Die rafdje. (Erdung öer englifdjen Banfrate bat nodj 1907 in 
futjer 3«t aus 17 £änöem ©olö nadj (Englanö ge3ogen. 

So ift öie IDirfung öer Disfonterljöljung öer Rotenbanf nadj öer 
tDeltoirtfdjaftlidjen (Entaricflung öer ein3elnen Reiche oerfdjieöen, aber 
audj in öen Dorgefdjrittenften an beftimmte Dorausfetjungen gebunöen. 

Die 3*ntralifierung öer Rotenausgabe unö öie Disfontpolttif 
ftellen einen großartigen Derfudj bar, oon einem Punft öas <5elö* 
roefen unö öie Beöingungen öes Kreöitoerfetyrs 3U regeln. (Es ift öie 
einige urirtfcfyaftlidje ©rganifierung, öie öer £iberalismus unternom* 
men Ijat. Aber fdjon Ricaröo fyatte auf öie Sdjurierigfeiten ljmgeuriefen, 
öie öie ftarfe (EntuncHung öes Sdjecfoerfeljrs einer toirffamen Regelung 
öer IDaljrung entgegenftellt, unö in öen legten 3aljr3el}nten l}aben fid} 
infolge öer flusbilöung großer Kreöitbanlen öie Ijemmniffe oenrielfadjt. 

IDüröen in einem £anö, öas feine Rotenbanf auf ©runö öer Peel* 
fdjen Banfatte organifiert Ijat, alle 3ol?lungen nur mit Rletall unö 
Roten geleiftet toeröen unö umröe infolge Rletallabfluffes eine Rebuf* 
tion öer Roten erforöerlid? fein r fo uriiröe nur ein Rotenbetrag einge* 
fdjränft rceröen muffen, öeffen §ölje öem Rletallabfluß entfpridjt. 

RHrö im £anö nur mit Rletall unö Roten ge3al?lt, Ijat aber öie 
Rotenbanf öas Redjt, öen öreifadjen Betrag an nietall in Roten aus* 
3ugeben, fo muß bei ©olbabfluß, u>enn ffiefaljr für öie Decfung befteljt, 
öer öreifadje Betrag an Roten 3urücfge3ogen toeröen; u>erm 3um Bei? 
fpiel bei einem Rtetaltbeftanö oon 1000 Rlillionen 2700 Rlillionen 
Roten ausgegeben touröen unö öer Rotenbanf 100 Rlillionen ©olö 
ent3ogen roeröen, fo u>irö fie r um ifyr Dccfungsoerljältnis 3U ermatten, 
beftrebt fein muffen 300 Rlillionen Roten aus öem Derfeljr 3U 3ieljen. 

Wenn aber öie 3^1ung in Roten 311m Beifpiel nur 5% aller 3<*l}* 
lungen beträgt unö alle anöern im Uebertoeifungstoeg erleöigt rcerben, 
öamt müßten fdjeinbar, um 300 Rlillionen Roten aus öem Derfefyr 3U 
bringen, öie ©efamtfreöite um öen 3u>an3igfad}en Betrag eingefdjränft 
u>eröen. 3n DJirflidjfeit txrirö öiefe ungeheuerliche Summe nidjt er* 
tei^t, weil es öer Rotenbanf teitoeife möglich ift geraöe Jene Kreöite 
en^ufdjränfen, öie 311 Roten3al}lungen führen — aber immerhin ift 
öie getoaltfame Derringerung öes Rotenumlaufs eine für öie Dolfs* 
xotrtfd^aft fo gefährliche Rlaßnafyme, öaß fie nur in flusnaljmsfällen 
ergriffen urirö. Das (Befühl nidjt gan3 tjerr öer DJirfungen iljrer 
Rlaßnaljmen 3U fein Ijat fid} bei öen Rotenbanfen oerftärft unö öa3U 
beigetragen, öie öisfontpolitifdjen ©runöfätje 3U änöem. Don öer 
fran3Öfifd?en (Enquete toar öer flnftoß ausgegangen nadj Rlitteln 3U 
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Jüchen, öie öie Disfonterljöljung entbehrlich oöer minbeftens jux ultima 
ratio, nidjt 3ur erften IHaferegel madjen follten. $ür ©eftertei^Ungarn, 
Rufclanb, 3talien, öie unter bem 3tt>angsfurs einen niebrigen, feiten 
Deränöerten 3ins gehabt Ijaben, würbe es beim Uebergang 3ur ©olb* 
Währung eine ber widjtigften Hufgaben nadj tDegen 3U fudjen, meiere 
Me Disfonterljöljung fomel als möglich oermeiben laffen follten, unb 
ber (Eintritt einer (Epodje teuren Selbes legte audj ber Reidjsbanf 
bie gleiche grage waty. Die tljeoretifdje Begrünbung ber Disfontpolitif 
ift nur wenig geanbert worben — in praxi tyat fid? aber ein ftarfer 
IDanöel Donogen. 

Die Ijeute geltenbe Disfontpolitif ift nur oerftänblidj, wenn öte 
Belegungen bes ©elbmarfts näljer analyfiert werben; bie Itoten* 
banfen ber ©egenwart bemeffen iljre Rate nidjt blofo nadj bem mo* 
ntentanen Status, fonbern nadj Sdjäfcung bes fünftigen Bebarfs — 
unb biefer läfet fid} nur nadj Kenntnis ber regelmäßigen Illarftbewegun* 
gen beftimmen. Der Darfteilung ber Bewegungen bes <5elbmarfts 
folgt eine flnalyfierung ber für bie Bemeffung ber Disfontpolitif in 
ber ©egenwart geltenben ©efidjtspunfte, ferner jener banfpolitifdjen 
mittel, welche angewenbet werben, um bie ITtafjnaljme ber Disfont* 
erljöljung nur fubfibiär wirfen 3U laffen unb enblidj bes Derljaltniffes 
3wifdjen Hoten* unb Krebitbanfen bei Beftimmung bes £ei^gelb^ 
faijes. 

22. Die Bewegungen bes ßelbmarftts. 

Der ©elbmarftbebarf fetjt fidj aus ber Summe oon Betriebs* unb 
Cffeftenfrebitbebarf 3ufammen. Die Itadjfragefurpe nadj beiben liegt 
in (Epochen ftarfer Kapitalitweftition Ijöljer als in folgen langfamer 
$ortenta)i(flung. D)ie in ber 3eit bes ©fenbaljnbaus im britten Diertel 
bes oorigen 3o^unberts fo erforbem in jener ber rafdjen 3nbuftrie* 
entfaltung, in ber wir ljeute leben, bie fid} erweitemben Unternelj* 
mungen me^r Betriebsfrebit, ber (Effeftenmarft, auf ben fortwäljrenb 
Heuemiffionen 3ur Aufbringung bes fteljenben Kapitals gelangen, 
meljr (Effeftenfrebit. Die. bem (Belbmarft 3ur Derfügung fteljenben 
Ulittel pflegen in folgen (Epodjen nidjt in berfelben Proportion wie 
bie nachfrage 3U warfen; wotyl nehmen bie Kaffenreferoen ber 3n* 
buftriegefellfdjaften entfpredjenb ber Erweiterung ber ©efdjäfte 
unb bem Steigen ber Preife 3U, aber jener Seil ber (Einlagen, ber im 
3ettlidjen 3nrifd}enraum 3wifd$en <Einfommenser3ielung unb Kapital 
anläge bem ©elbmarft 3ur Derfügung fteljt, wädjft langfamer Ijeran, 
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ba die intenfioe ttätigfeit auf 6cm Kapitalmarft öie (Eenöen3 Ijat, öiefcn 
3toifd}enraum 3U oerfihgen. 

3nnerl?alb öer grofeen (Epodjen Ijeben fid? öie eu^elnen Konjunftur* 
perioöen ab: 3n (Epodjen fteigenöen 3infcs liegen öie Durdffdjnitts* 
3infe in öer folgenöen Konjunfturperioöe Ijöljer als in öer oorljer* 
geljenöen, in (Epochen faüenöen 3fafes nieöriget. lltan Ijat in öer 
©egemoart oft öie Behauptung aufgehellt, öafc öie Konjunfturperioöen 
einanöex rafdjer folgen als efyeöem. Das ift nidjt 3utreffenö. 

3n öer oorljergeljenöen Gpodje [tarier 3noeftition roaren öie Kon* 
junfturperioöen nidjt oon langer Dauer: jene oon 1858 — 1864 öauerte 
fieben, oon 1865—1869 fünf unö oon 1870—1873 ni$t oiel über örei 
3aljre; fü^ere Dauer toeifen audj öie Konjunfturperioöen in öer ©egen* 
xoart nidjt auf. 

Die ©raoirfung öer (Epodjen unö öer Konjunfturen innerhalb 
öerfelben auf öie Hotenbanfen lagt fidj am beutlidjften öurdj einen 
Dergleidj öer 3eit oon 1880—1895 mit jener oon 1895 bis in öie <5egen* 
toart 3eigen. Die erfte (Epoche begann nadj Dotlenöung öer großen 
©fenbalptbauten, nadj öer fdjtoeren Krife oon 1873; es toar eine 3*tt 
öes $rieöens r geringer 3noeftitionsbeöürfniffe oon Staat unö prioat* 
Unternehmungen. Das Sinlen öer IDarenpreif e, oon öen ©etreiöepreifen 
ausgeljenö, entmutigte öie IDarenfpefulation, Hbgleitungenöer flftienfurfe 
infolge öer Stagnation in oielen proöuftions3toeigen öie flftienfpefu* 
lation. (Es toar jene 3*it, in öer öie Agrarier öas ©etreiöetermm* 
Ijanöelsoerbot oerlangten, toeil öamals öie IDarenfpefulation meift 
finfenöe preife oorljerfalj. Die (Epodje feit 1895 ift öagegen eine Kriegs*, 
Rüftungs* unö 3nöuftrieepodje, eine 3*it fteigenöer preife. Belegen 
fid; audj öie Konjunfturen in IDellenlinien, fo liegen öie Preife an öen 
Spieen einer Konjunftur öodj regulär ljöljer als in öer oorfyergeljenöen, 
unö öas gibt nidjt blojj öer berufsmäßigen, fonöem aud} öer publifums* 
fpefulation öie 3uoerfidjt, öafc ein Sinfen öer preife nur eine oorüber* 
geljenöe (Eatfadje fei. IDaren* unö (Effeftenfpefulation Ijaben 3Uge* 
nommen unö mit iljnen öer Beöarf nadj ©elömarftfreöii 

IDie fid? öie 3toei (Epochen unö iljre Konjunfturperioöen in öie 
Bilan3en öer Hotenbanfen ein3eid}neten, öas 3eigen öie folgenöen 
Ueberfidjten : 
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irtetannorräte bei riotenbanfen in Hiflicmen ZUarl. 

pretsinöej n. Reidjs- Banf oon Banf uon ffle[teii.«Ung. Ru[fifdje 
Sauetbecf banf $ianfreid; Snglanb Banf ') Staatsbanf ') 

1876 80 511 1619 587 253 725 

1895 59 1012 2665 796 565 1267 

1907 82 843 2974 712 1180 2147 

1912 89 1191 3323 789 1318 2955 

Dedung bes lloteniimlaufs buid) TRttaÜ in Projenten 

1876 74.6 80.4 103.6 49.4 44.7 

1895 92.4 93.3 150.5 61.3 56 

1907 57 76.3 120.5 75.5 84.1 

1912 67.5 75.2 134.2 67.7 82.9 





Disfontiette Wed)\tl in IRiHionen ITCart 


1876 


403 729 ") 21! 


1883 


366 830 25' 


1895 


574 438 291 


1907 


1105 929 61" 


1912 


1238 1101 78* 



Dei offtielte Bantbbtottt in ben Konjunttutperioben. 



ttoä) marlaittet ab bie Dutdjjdmirtssrffem 3etgt Öie erijöifte 
flitfpamtung 6er Itotetibanten bet folgenöe Dergleidf: 

3m 3afjre 1888 betrug bei bet Heidjsbanf öie günftigfte Hotem 

bedung am 7. 3uni 118%, bie ungünftigfte am 31. Dgem* 

bet 80%. 



1) Bei bei ®e[terr.-UTigQrffd)en Banf unb bei Ruf[i[d)tit Staatsbanf [inö 
bie Daten dor 1876 unb 1895 mit jenen bei folgenben 3af)ie Biegen bei DuiäV 
ffiljning bet IDabningsiefotm nidjt oerglddjöar. 

2) Die Banf Mit Cnglanb tpelft ben HJedtfelbeitanb nid^t gefonbeit aus. 
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3m Jatye 1907 betrug 5ie günfügfie llotenbecfung am 23. ITCai 
79.1 %, öie ungünftigfte am 31. D^embet 40.3%. 

Die Derfdjledjterung ber ttotenbeclung erHart fidj aus ber er* 
ljöljten 3nanfprud}naljme ber Banlen; man oergleidje bie Deranberungen 
bes IDedjfelbeftanbes in ben 3toölf 3<d?ren oor unb nadj 1895 r bem 
XDenöejafyt 3toeier (Epodjen. (Es betrug bie 3una^me bes tDedtfel* 
portefeuilles, toeldjes bie ttotenbanfen im 3otytesburd}fd}nitt befa&en, 

in mm. mt 

bei 6er Reidjsbanf Ban! oon gtanfteid} ®e{terr.*Ung. Banf 

von 1883 Ms 1895 208 — 392 (!) 36 

oon 1895 bis 1907 531 491 324 

3n einer (Epodje fteigenber preife unb £öljne ift erljöljter Rotem 
Umlauf erforberlidj; ber Rtetalloorrat lann bem raffen IDadjfen ber 
Rotenemiffion, bas in fcugem 3eitraum cor fidf geljt, in gleichem lempo 
nur ausnaljmstoeife bann folgen, toenn bie 3<d?lungsbilan3 toaljrenb 
ber gan3en Dauer ber (Epodje einem Zanb günftig ift; ift bies nidjt ber 
$all, fo 3eljrt bie Rotenbanf oon bem in ber oergangenen (Epodje unb 
in ben Depreffions3eiten ber ein3elnen Koniunfturperioben ber gegen* 
toartigen (Epodje angehäuften Rtetalloorrat. 

Die fdjtoerften Aufgaben etwaigen ben Rotenbanfen inbuftrieü 
ljodj enttoicfelter Reidje an ben ^öljepunften ber Konjunfturperioben 
in (Epodjen ftarter Rad}frage. Die preife im 3nlanb fteljen Ijodj, bie 
Reigung 3ur Ausfuhr ift nur in flusnaljmsfällen grofc, bie (Einfuhr an 
Rohmaterialien bagegen beträdjtlidj. Die f}eran3iel}ung oon £eiljgelb 
aus bem fluslanb burdj bie Disfonterljöljung ift nur unter getoiffen 
Bebingungen unb audj bann nur 3eittoeife toirlfam: es fommt £eifygelb 
nur in bas £anb t toenn nidjt audj im fluslanb infolge gleichzeitiger Kon* 
junftur bie Rate in bie §ölje geljt; fommt aber £eiljgelb herein, fo ift 
bamit nur eine 3eittoeife Derbefferung ber 3o^lungsbilan3 gegeben — 
benn biefe Darlehen muffen in einigen Rlonaten 3ur Rüd3al}lung 
fommen, fie toerben nidjt erneuert, toenn bei Ablauf ber Dauer bes 
Krebits ber ©laubigerftaat felbft ober ein anberer gfinftigere Bebingun* 
gen für hugfriftiges £eiljgelb bietet. Auf bie Dauer lönnen fu^friftige 
Kapitalien bes fluslanbes aber nidjt ljerange3ogen toerben. 

3n ben oorljergeljenben ftatiftifdjen Ueberfidjten tourben bie 
Durdjfdjnitts3iffern ber §od?* unb (Hefjaljre ber Konjunfturen einanber 
gegenäbergeftellt. Damit ift nur ein meljr allgemeiner Ueberblid 
gegeben; bie oolle (Einfielt in bie toedjfelnbe 3nanfpru^na^me ber 
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Hotenbon! wirb erft bei Unterfudjung ber (Einwirfung ber 3alpes3ett 
auf ben ©elbmarft gewonnen. 

23. We Bebeutung öer 3a^re$$ett für ben ©elbmar&t 

$ür bie tjölje öer Bclaftung bes ffielbmarfts in einem gegebenen 
3citpunft ift nidjt bas Derljäftnis von Angebot unb Itadjfrage nadj 
Krebit, fonbem jenes 3wifdjen (Erfüllung ber Krebitgewäfyrung unb 
ben baiu oorljanbenen ZItitteln entfdjeibenb. Don ber (Einräumung 
eines Krebits bleibt ber ©elbmarft unberührt, er wirb erft bann be* 
einflufet, wenn ber Krebit 3ur Aus3al}lung lommt. 

Die Hus3al)Iung lann entweber im Ueberweifungsweg ober in 
XDälpungsgelb geleiftet werben. 3n ber £iteratur unb oielfad? felbft in 
ber prayis wirb angenommen, baft ber Ueberweifungsoerfetyr für ben 
©elbmarft bann oljne Bebeutung ift, wenn bie Bon! A von ber Ban! B 
ben gleichen Betrag erhält, ben fie bief er 3U überweifen Ijat. Qier taufet 
aber bie äufeere $orm ber Abrechnung über ben öfonomifdjen (EIja* 
rafter bes Dorgangs Ijinweg. Die Ban! A Ijatte an bie Banf B für 
Rechnung oon 3nbuftrieHen 3<*l?lungen 3U leiften unb erhalt von ber 
Banf B Betrage 3U ©unften oon Beamten, bie bei iljr iljr Konto Ratten. 
IDaljrenb fie bie $abri!antengelber oielleidjt breimonatlidj anlegen 
lonnten, finb bie Beamtengelber 3ur Abhebung im felben Rtonat be* 
ftimmt. Der ©efamtbetrag ber (guthaben bei ber Ban! ift unoeränbert 
geblieben, aber bie 3eit, für weldje bie Depoftten oerwenbet werben 
lönnen, tyat fidj geänbert; bas fommt nodj ftärler 3um Ausbrud, wenn 
Uebertragungen 3wifdjen 3nftituten mit anberer Anlagegewoljnljeit 
oorgenommen werben, 3um Beifpiel 3wifdjen einer Krebitban! unb 
einer Spar!affe; audj Riebet finbet lebiglidj Ueberweifung ftatt, aber 
bie Spar!affe legt bie (Einlagen oorwiegenb auf bem Kapitalmarft 
an. Darum bebeutet jeber ftarle Ueberweifungstermin, felbft bann 
wenn bie Ueberweifung bei berfelben Ban! 3wifd?en oerfdjiebenen 
Kontoinhabern oor fidj gefyt, eine Aenberung ber Anlagen. Das gleite 
(Ergebnis Ijaben Uebertragungen oon Krebitban!en an bie Zlotenban!. 
Die Krebitban!en pflegen alle $ormen bes ©elbmarft* unb teilweife 
bes Anlagelrebits — bie Itotenbanlen befdjränien fid? auf ben IDedjfel* 
bis!ont unb beftimmte $ormen bes (Effeftenfrebits. Der Uebergang 
oon (Einlagen oon ben Krebitbanlen an bie Itotenban! Ijat barum für 
ben ©elbmarft, obwohl bie ©efamtfumme ber iljm 3m Derfügung 
fteljenben mittel nidjt oerringert wirb, feljr erljeblidje Bebeutung. 3n 
(Englanb werben 3ur 3eü ber (Entrichtung ber (Ein!ommenfteuer nam* 

5 m a r t , Banfpolitif. 6 
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$afte Beträge öer Bart! von (Englanö, öie öen Kaffenöienft öet eng* 
lifdjen Regierung füfyrt, überuriefen unö öas beöeutet eine anöere 
unö teurere Art öer ©elöausleiljung — teurer öesljalb, roeil öie Banf 
von (Englanö öie (Erljöljung iljrer Depojitcn als Steigerung ifyrer Der« 
pflidjtungen anfielt. Die anöern Hotenbanfen, von Belgien unö öen 
Hieberlanöen abgefeljen, nehmen bei ifyrer Disfontpolitif feine Rücf* 
fidjt auf öie fiöfye öer Depofiten, unö öarum ljat auf öem Kontinent 
öie Uebertragung von (Einlagen öer Kreöitbanfen an öie Hotenbanf 
aud? nidjt öie gleiche tDirfung wie in (Englanö. Dagegen äußern fidj 
öie Termine ftarfer JDäl}rungsgelÖ3al}lung auf allen ©elömärften in 
öerfelben tDeife. 

3n 3eitpunften f an welchen ftarfe 3<tf?lungen in tDäfyrungsgetö 
3U leiften finö, muffen öie Kreöitbanfen 3ur Befdjaffung öes (Belöes 
öie ©utljaben. bei öer Hotenbanf abgeben unö IDedjfel bei itjr bisfom 
tieren; öaöurdj tritt öie Hotenemiffion cm Stelle öes Ueberaeifungs* 
x>erfeljrs: öie mittel öer Kreöitbanfen, toeldje öen oerfdjiebenen Kreöit* 
formen 3ur Derfüguijg fielen, roeröen eingefdjränft, bas 3al?lungs* 
mittel, öas benötigt wirb, ift nur in begre^tem mag oorljanöen. IDüröe 
öie Hotenbanf 3ur ©eroafyrung aller Kreöitarten berechtigt fein, öürfte 
fie unbegren3t Hoten emittieren unö roüröen öiefe (mäj im fluslanö 
3aljlfraft befiijen, fo toüröe an öerartigen (Terminen öie Hotenbanf oljne 
3msoeränöerung öie Kreöitbanfen ablöf en ; öa aber öiefe örei Doraus* 
fetjungen nidjt 3utreffen, beöeuten (Termine ftarfer IDaljrungsgelö* 
3afylung eine Deränöerung öer banfmäfeigen Anlagen. 3e meljr fid} 
öie (Termine öer H)a^rungsgelÖ3a^lungen 3eitlidj fon3entrieren, öefto 
ftarfer toeröen öie flenöerungen fein muffen. 

3n allen Dolfsurirtfdjaften ift öer IDäljrungsgelöbeöarf 3U IDodjen* 
enöe roegen öer £oljn3aI}lungen ftarfer als im Derlauf öer tDodje, 
3u monatenöe roegen öer Derlegung öer 3aljlungstermine in proöuftion 
unö ßanöel auf öiefen 3eitpunft ftarfer als im Derlauf öes Wtonats; 
3al?lungsfoTn>entionen fyaben öie (Eenben3 öie Spannung 3U>ifd?en 
öem Kaffabeöarf 3um Ultimo im ©egenfatj 3U öen übrigen Htonats* 
tagen 3U erljöljen. 

Unter öen monaten felbft finö es jene öes §erbft, roeldje öen 
ftarfften 3<*l}lungsmittelbeöarf aufmeifen; 3U öen Kreöitanfprüdjen 
öer 3nöuftrien, roeldje öas gan3e 3<*l?t mit amtäljernöer ©leidjmäfeigfeit 
arbeiten, tritt öer Beöarf für öen (Ernteanfauf. Da im (Begenfafc 3ur 
3nöuftrie in öer £anöurirtfd}aft Kleinbetriebe, öie fidj öes banfmäfeigen 
Uebermeifungsoerfe^rs nidjt beöienen, eine beöeutfame Rolle fpielen, 
in mandjen £änöern hn §erbft öie £öljne öes lanötDirtfdjaftlidjen Per* 
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fonals ausbe3Q^lt »erben, i(t bie Xtadjfrage nadj IDäljrungsgelb für 
ben inneren Derleljr namentlich im September unb ©ftober gegenüber 
ben porfyergeljenben Ittonaten toefentlidj oerftorft. 3n (Englanb umrbe 
bie (Erfdjeinung öes „autumnal drain", bes ©elbent3ugs im Qerbft 
fdjon lange lonftatiert, efye man öie JDirfung ber 3afyres3eit auf öen 
©elbmarft formte. (Er übt befonbers grofee Bebeutung in ber Union, 
Deutfdjlanb unb Rufelanb. 3n ben ©etreibeeinfuljrlänbern ift im legten 
3aljr3e1?nt <m Stelle bes inlänbifdjen ein Ijerbftlidjer ©elbbebarf für 
fluslanb$3a^lungen eingetreten: ©rofee (Quantitäten von (Betreibe 
unb Baumwolle werben im tjerbft eingeführt, benen im fetten 
ZTtonat gleidjljolje Ausfuhrwerte nidjt gegenüberfteljen; ba audf bie 
anbem Poften ber 3al}lungsbilan3 bas im September unb ©ftober 
fidj ergebenbe ftarfe paffioum ber fjanbelsbilan3 nidjt fofort er* 
fetjen !önnen unb aud} bie 3öblung burdj Anlauf doh IDedjfeln, 
toeldje anbere Cänber auf bie (Erportreidje befiijen, besljalb oerfagt, 
toeil eben bie ©etreibe*, Baumwolle* unb Kaffee* ausfüljrenben Staaten 
in biefen Iltonaten gegen alle anbexn Reiche eine aftfoe 3aljlungsbilan3 
fyaben, finb regelmäßig ©otbausfufyren 3m Begleitung bes momen* 
tonen paffiofalbos nötig. Der autumnal drain für Auslanbs3aljlungen 
ift m (Englanb mel widriger geworben als jener für ben inlänbifdjen 
£anbwirtfd}aftsbebarf. 

Die Bebeutung ber 3aljres3eit für ben beut 9 

f dj e n ©elömarft. 

3n ben erften 3anuartagen werben in Deutfdjlanb eine große 3^1 
Don Kupons fällig, bie (Eingänge aus ITlie^infen bei ben Banfen Ijinter* 
legt. Die Krebitbanf en, bie 3U 3aljresenbe im 3nteref fe ber Derf djönerung 
ber Bilan3 nadj Ciquibttät geftrcbt Ratten, leiten freigebiger. Daburd; 
wirb ber Ceiljpreis bes ©elbes auf bem offenen ltlarft billiger, ber 
Status ber Reidfsbanf oerbeffert. Die 3ufül?rung neuer 3ur Anlage 
oerfügbaren Kapitalien unb bie Derbilligung bes Ceifygelbes oeran* 
laffen eine um fo regere (Emiffionstätigfeit auf bem Kapitalmarft, als 
bie oorangegangenen mer Ijerbftmonate 3utüd^altung auferlegt Ratten. 
Die Dorbereitung ber (Emiffion perlangt eine Kon3entrierung ber 
mittel: IDenn eine Ban! bei Konfortialbeteiligungen bereit fein muß, 
am 15. Januar als erfte (Eht3al}lung für eine Anleihe auf iljre Quote 
5 Millionen etn3U3al}len, fo wirb fie biefen Betrag fdjon einige Gage 
3Uoor als fur3friftigen (Effettenfrebit bem ITCarft 3ur Derfügung [teilen, 
fludj nacb Durchführung ber (Emiffion pflegt ber größte (teil ber einge* 
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3oIjlten Kapitalien bei öen Bauten 3U bleiben, öa öie auf öiefe IDeife 
aufgebraßten Summen in öer fllefygaljl öer Solle rußt (ofort Dom 
Sßulöner benötigt toeröen. mit Ausnahme öer legten Januar* unö 
Sebruartooße — in öer toie ftets 3U ITtonatsfßlufe öie per ultimo regu* 
Herten ©efßäfts3aljlungen unö öie Börfeengagements 3U begleiten 
finö — pflegen öie beiöen erften Rtonate leißten ©elöftanö auf öem 
offenen Rtarft 3U 3eigen. Der Rtär* bringt einen erljeblißen Beöarf 
für Oioibenöen* unö Kupon3al}lungen; öie für öiefen 3n>ecf bereit* 
gehaltenen öem fllarft in öen Dorljetgeljenöen IDoßen 3ur Derfügung 
gefteüten ©elöer toeröen 3um Heil öer ftugfriftigen ©elömarftanlage 
ent3ogen; öer Beginn öes „ Srüljialjrsgefßäfts" unö öer (Eampagne 
in öen Sommerproöuftionen erforöert neuen Betriebsfreöit. 3n öer 
legten ZTCäQtooße ift ein ftarfer Beöarf toegen öer beöeutenöen (Quar* 
tals3a^lungen — öa ein grofeer (Eeil öer ftäötifßen Zttieten unö Dielfaß 
auß (Behalte oierteljäljrliß q^aiflt toeröen. Raß Dierteljaljrsfßlufo 
pflegt öer Beöarf naß ©elö toieöet 3urüc^uge^en f erreißt feinen lief* 
punft in öer 3toeiten tjälfte öes KlcA unö fteigt öann langfam enroor; 
öie letjte 3unitooße bringt öie (Quartalsanfprüße, öie jeöoß bei öer 
relatfoen Rulje in 3nöuftrie unö fjanöel leißt befrieöigt toeröen fonnen. 
3uli unö fluguft ljaben gleichfalls (mit Ausnahme öer legten Rio* 
natstage) nißt Ijolje 3nanfprußnaljme, öer lEiefpunft u>irö getoöljnliß 
in öer öritten flugufttooße erreißt: Diefe Rlonate finö öie traöitioneüe 
Urlaubs3eit unö erljebliße Beträge neu 3ufliefeenöen (Eintommens 
ftrömen öen Banten als (Einlagen 3U, öa öie (Eigentümer erft naif tijrer 
Rüdteljr über öie Beträge oerfügen roollen. 3n öer 3U)eiten fluguft* 
Ijälfte fetjt öer (Erntebebarf ein, im September treten öie (Erforöerniffe 
für Betriebstreöit bei einer Reilje oon 3nöuftrien l}in3U. Der (Quartal* 
3aljlungstermin 3U (Enöe September ftellt öementfpreßenö aufoeroröent* 
liß grofee flnfprüße an öen ©elömarft unö an öie Rotenbani. Raß 
Septemberenöe treten Rücfflüffe ein r öer ©elömarft toirö toemger ftarf 
beanfprußt, 3U Rooembermitte pflegt öer liefpunft öer flnfprüße 
im vierten (Quartal erreißt 3U toeröen, öann nimmt öer Beöarf toieöer 
langfam 3U unö fßnellt in öer letjten Oe3embertooße rafß in öie tjölje, 
in toelßer 3U öen fonftigen <Quartals3al}lungen öer Bilan3beöarf I}in3utritt. 
$ür öen öeutfßen ©elömarft ßarafteriftifß ift öie ftarfe Beöeutung 
öer <Quartals3aljlungen, oor allem 3U September*, ferner 3U Oe3ember* 
enöe; in öer Rlitte öer (Quartale pflegt öer ©elömarft unö öer Status 
öer Hotenbanf relatto am günftigften 3U fein. Der offene ©elömarft 
toirö naä{ öen (Quartalsfßlüffen rafßer flüffig als öer Status öer Reißs* 
banf. 
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Um öie Beöeutung öet 3a^res3cit für öen öeutfdjen <£elömorit 
3U Deranfdjaulidjen, finö in öer folgenöen Ueberfidjt öie toidjttgften 
Poften öer ReidjsbanfausrDeife an öen Sagen ftärffter unö fd}u>ad}fter 
Belafiung in jebem Dierteljalfr 3uf ammenge [teilt; es umröe l}iefür 
öas 3a^r 1911 gewählt, öa öie beiöen folgenöen 3a^re infolge öer 
IDirfungen öes Baltantrieges nidjt als normal be3eidjnet toeröen 
lönnen. 

~ - .. . _ - Uoten» _ ... Itoten* 
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31. De3embct 1910 


989 


1852 


2073 


711 


47.1 


21. Sebruar 1911 


1315 


884 


1372 


721 


95.9 


31. HIär3 1911 


1130 


1579 


1973 


676 


57.2 


23. XYtai 1911 


1336 


953 


1464 


731 


92.0 


30. 3uni 1911 


1187 


1515 


1965 


679 


60.5 


23. fluguft 1911 


1331 


904 


1496 


673 


88.7 


30. September 1911 


1041 


1994 


2295 


650 


45.2 


23. Hooember 1911 


1232 


1259 


1654 


706 


74.2 


31. Dqember 1911 


1049 


2059 


2251 


710 


46.7 



Die fjöfye* unö (Refpunfte öer beiöen erften Quartale weifen fafl 
öie gleiche Ztotenöecfung auf; im öritten unö eierten Quartal ift öie 
Decfung meöriger. 

Die 3aljre öer Konfunftur unterfdjieöen fidj bisher i>on jenen öer 
Oepreffion öurdj fdjtoädjere ttotenöedung; öie IDellenlinien öer Decfung 
in öen eht3elnen Jafycesierten weifen öiefelbe Richtung auf, aber Der* 
fdpeöene fjölje. Hur ausnalpnstoeife, toenn in öer ZTCitte öes 3<ri?res 
öer Uebergang von einer Perioöe öer tjodjionjunftur 3U einer Perioöe 
öer Oepreffion eintritt, toirö öie normale IDeÜenbetDegungslinie ge* 
anöert: in öen 3^ten 1908 unö 1913 fyatte öas erfte Quartal [tariere 
Belaftungs3iffern als öie beiöen legten. Dodj von öiefen flusnatjms* 
erfdjeinungen in öen IDenöejaljren einer Konjunftut abgefeljen per* 
laufen öie Wellenlinien in gleicher Richtung; öie Spannungsoerljält* 
niffe 3u>ifdfen öen günftigften unö ungünftigften (tagen öer ein3elnen 
Quartale (oben ftcty in öen örei legten 3^Qe^nten nur u>enig ge* 
anöert: fo betrug öer Unterfdjieö öer Hotenöecfung 3tr>ifd}en öem gün- 
ftigften (Termin öes 3toeiten Quartals unö öem 31. De3ember 1888, 
öem 3aljre größter Slüffigfeit, 38.6 %, 3nrifdjen öenfelben (Terminen 
öes Jahres öer größten flnfpannung, 1907, 37.8%. 
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. Die Anspannung 3U öen Quartalen tft in ben 3^lungsgcu)0^n^ 
fetten, öie langfame (Entspannung in 6er Art öes 3ugangs 3ur Reichs- 
banf begrünbet. Die Reidjsbanf befdjränft üjre Krebitgetoälfrung auf 
öen IDedjfelbisfont unb ben £ombarbfrebit, ben letzteren betreibt fie 
aber innerhalb enger (Bremen, ba £ombarbbarleIjen nidjt gefetjlicfye 
Itotenbecfung hüben. Der IDedjfelbisfont wirb 3U erljeblidjem Seil 
in bireftem Derfeljr mit ber Kaufmannfdjaft gepflegt unb enthält 
baljer oiel langfristiges OTaterial. 

Der offene ©elbmarft bewegt fid} weit regelmäßiger; aud? für 
üjn Ifaben bie Quartals3al}ltage entfdjeibenbe Bebeutung. (Ein groger 
Heil ber bem ©elbmarft 3ur Derfügung fteljenben mittel wirb 3U 3^* 
Iungen am Quartalserften benötigt — fo bie Seeljanblungsgelber für 
©efyalt* unb anbere 3ö^lungen, bie ruffifdjen ©utljaben für Beforgung 
bes Kuponbienftes — unb bie aus biefen ITtitteln gewährten Krebite 
laufen 3um großen Seil einige Sage oor Quartalsfdjlufo ab. Da aber 
bie geleisteten 3<ri?lungen 3umeift balb nadj Beginn bes Quartals auf 
einem anbern Banf guthaben erfdjeinen, ift in futjer 3eitfpanne bas ©leid)* 
gewidjt auf bem offenen ©elbmarft Ijergeftellt. 3n ben erften Sagen bes 
neuen Dierteljatyrs u>erben bie ben Krebitbanlen neu 3ugefloffenen ©ut* 
Ijaben 3unäd)ft als tägliches ©elb oerwenbet, bis fid} Ijiefür eine ge- 
eignete Anlage auf bem offenen ©elbmarft im engeren ober weiteren 
Sinn finbet. Der prioatfatj fenft fidj nadj Quartalsbeginn unb bie 
Spannung 3wifdjen ber Rate ber Hotenbanf unb bem prioatfatj erreicht 
in bem erften Quartalsmonat iljr Htajimum unb oerringert fid} bis 
3um Quartalsfdjlufc ununterbrochen. 

Die Bebeutung ber 3aljres3eit für ben englijdjen 

©elbmarft. 

Die Hadjfrage auf bem ©elbmarft im engeren Sinn urirb in (Eng* 
Ianb überwiegenb burdj ben Bebarf nadj Krebit für ben internatio* 
nalen IDarenljanbel beftimmt. Die englifdjen unb fdjottifdjen Banlen 
felbft, 3nftitute eines £anbes r weldjes meljr Donat als Bebarf nadj 
©elbmarftfrebit befüjt, benötigen fl^eptfreöit nur im Rahmen bes 
foreign department. Die fjerbftmonate, namentlich September unb 
©ftober, perurfadjen infolge ber Bewegung ber ffietreibe* unb Baum* 
wollernte ein flnfteigen bes Krebitbebarf s ; im gebruar unb RIoq 
rebu3iert bie (Eht3al)lung ber Steuergelber bei ber Banf oon (Englanb 
bie bem £onboner ©elbmarft 3ur Derfügung fteljenben mittel. $ür 
bie Situation bes OTarftes in ben übrigen Hlonaten ift bas jeweilige 
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Dertyaltnis 3U>ifd$en Beöarf an ftugfriftigem internationalen Kreöit 
unö öen öem ©elömarft 3ugeu>enöeten ZTCttteln — öer$n tjölje oon 
öer Beurteilung öer politifdjen £age in Ijoljem Xltafc abhängig ift — 
entfdjeiöenö. 

Der ljeimifdje Kreöttbeöarf Ijat für öen £onöoner ©elömarft meljr 
Ijinfidjtlidj öes Angebots als Ijinfidjtlidj 6er nachfrage oon Kapital 
Beöeutung. — 3u lltonatsenöe, too öie Depofitenbanfen im 3ntereffe 
iljres ITConatsaustoeifes öie Ausleihungen einfdjranfen, pflegen öie 
Sölje öes offenen Utarftes in öie tjölje 3U geljen. — Die Belegungen 
in £onöon unterfdjeiöen fid? von jenen öer lontinentalen IHärfte oor* 
neljmlidj öaöurdj, öafo öer prioatfat} (infolge öer Steuererhebungen) 
im erften 3a^resoiertel relatio ljodj, im 3U>eiten relatio nieörig fteljt. 
IDaljrenö auf öen lontinentalen ITtärften in öer Regel öer gebruar 
öie nieörigften £eiljföi$e 3eigt r toirö in £onöon öas ntinimum öes prioafr 
faijes geroöljnlid} im ITCai unö 3uni erreicht. 

Die Banf oon (Englanö Ijat für öen fyeimifdjen 3<*l?lungsöienft mit 
toeit weniger oariablen flnforöerungen 3U redjnen als öie lontinentalen 
3nftitute. Bei öer weiten Derbreitung öes Syftems öer Sd}e<f3al}lungen 
finö öie Bezahlungen auf ein enges ©ebiet eingefdjränft. Dement* 
fprec^enö fdjwanfen öie Beträge öer ausgegebenen Hoten — öeren 
fleinftes flppoint bis 3U Kriegsbeginn 5 £ betrug — in öen ein3elnen 
2faljres3eiten relatio wenig; felbft in öem fritifdjen 3afyr 1907 betrug öie 
Hoten3irfulation am 21. fluguft 29.6 Zltillionen £, am 18. September 
29.1 f am 16. ©ftober 29.5, 13. Itooember 29.3 unö 11. De3ember 29.0 ITCil* 
Konen £. Dagegen fommen öie ©olöabflüffe für öen innem 3<rf?lungs* 
oerf eljr ftarf 3ur ©eltung, jebodj nidjt in gleichem ITCafj tote in Deutfdp 
lanö, öa öie 3<J}lungsteTmine — oon öem fdjottifdjen tjerbföafyltag ab* 
gefeljen — ungleich weniger fon3entriert finö. (Eine genaue (Erfaffung 
öes ITCafees öer ©olöabflüffe in öas 3nlanö an öen ftarferen 3<d}ltagen 
ift besljalb nidjt möglich, weil öie flusweife öer englifdjen Hotenbanf 
nidjt an einem beftimmten IRonatstag, fonöern jeweils am Donnerstag 
abgesoffen weröen; öie wenigen Hustoeife, öie geraöe auf einen 
3aljltag fallen feum Beifpiel jener 00m 31. De3ember 1902) 3eigen 
relatio großen ©olöabflufe. Hodj wichtiger finö öie Sdjwanfungen, 
öie fidj im ©olöbeftanö öer Banf aus öer <5olöbilan3 öem fluslanb 
gegenüber ergeben. Bei öer aufoeroröentlid^n IRannigfaltigfeit öer 
IRomente, weldje öie jeweilige englifdje 3ö^lungsbilan3 beftimmen, 
lagt fid? eine Regelmäfcigfeit überwiegenöer <5olÖ3ufuljr nadj öen 
3a^res3eiten nidjt fonftatieren, oon öem ftarlen ©olöabflufo öes fjerbftes 
abgefefyen, öen öer grofce 3mport aus £änöern mit ftarlem ©olöbeöarf 



88 II. Der «etomatft 

3nbien, Aegypten) Ijeroorruft. Der (Bolbbeftonb ift regulär am ftärfften 
in ber IRitte, am fdpoädjften am Ctnbe ber (Quartale. — fluger bem 
Konto bes IRetaDbeftanbs ift nur jener ber öffentlichen (Butyaben oon 
ben Sdpoanfungen ber 3a^re$3eit abhängig. HHe fdjon ermähnt, fteigen 
bie (Butljaben bes Staates im erften 3al}resoiertel infolge ber Steuer« 
3aljlung an unb fenten fidjf bann in ben folgenben IRonaten infolge 
fortbauernber Abhebungen. So erljöljten fid} 3um Beifpiel bie public 
depositB im 3a!jre 1913 von 9.8 IRiHionen £ am 8. 3<nuiar auf 28.8 IRil* 
Honen £ am 12. IRchg unb fenften fiel? bann bis auf 5.3 IRillionen £ 
am 15. ©ftober. 3rt mannen 3o^ren mu& bie $man3oenoaltung 
gerabe im letjten Dierteljaljr, alfo in ber 3*it ber gröfeten Anfprüdje, 
Sdjatjioedjfel begeben. — Die privaten (guthaben bagegen fdjioanfen 
in ben emjelnen 3o^tesmonaten nur toenig, fie bewegten fid} 3um Bei* 
fpiel im 3^te 1913 oon Anfang 3<ntuar bis IRitte Oe3ember immer 
um 40 IRillionen £. 3m ©egenfatj 3U ben ©utljaben ber lontinentalen 
Itotenbanfen finb bie prioatbepofiten ber Bant oon (Englanb nidjt 
(Birogutljaben — bie Banf ljat feinen Uebenoeifungsoerfeljr — , fon* 
bern Kaffenbeftanb nnb Kriegsreferoe oon Banlen unb großen öffent* 
liefen Korporationen unb bie Sdpoanfungen bes Kontos 3U ben ein- 
3elnen 3o^res3eiten — oom 3^resab[c^lufe abgefeljen — finb gering* 

fügig. — 

Die tDirfung ber 3af?res3eit auf bie Banf oon (Englanb 3eigt am 
beutlidjften bie Statiftif oon fjtrft unb palgraoe, toeldje Durdjfdjnitts* 
3al}len für bie Banfreferoe, bas Reifet bie Summe ber Hoten, bie bie 
Banf oon (Englanb nodj ausgeben burfte, für bie 3afce 1888—1907 
enthält. Danach ftieg bie Banfreferoe oon 84% ber Detbinblidjfeiten 
3U Anfang 3<*nuar auf 111 % 3U (Enbe IRchg, fanf auf 97% in ber britten 
Aprihoodje, ftieg auf 100% 3U Anfang, fanf auf 97% 3U IRitte IRai, 
ftieg bis Anfang 3uli auf 110%, fanf bis (Enbe Auguft auf 98% r ftieg 
auf 108% 3U IRitte ©ftober, fanf auf 90% 3U (Enbe Itooember, ftieg 
auf 95% 3U IRitte unb fanf auf 84% 3U (Enbe De3ember. 

Die Bebeutung ber 3a^ces3eit für ben ameri* 

f an ifdjen ©elbmarft. 

• 

Die Dereinigten Staaten Ratten bisher nidjt einen, fonbern fünf 
©elbmörfte: Hero IJorf, (Eljicago, Heto (Orleans, St. £ouis, San $ran« 
cisco. 3n Iteto IJorf ift infolge ber Kupon3al}lungen im 3<nmar unb 
Anfang $ebruar ©elb billig, 3umal nadj ben $eiertagen geringes 
Cabengefdjäft ljerrfdjt nnb ber Derfeljr auf ben IDafferftrafoen unter* 
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bunöen ift. Die in triefet 3*it ftarl einfeijenbe (Emiffionstätigfeit er*» 
Ijöljt öen Krebitbebarf, fo öag oon IRitte $ebruar bie Ceilffäije bes 
offenen IRarftes anfteigen; öie 3U $rül}jal}rsbeginn mit öer (Eröffnung 
ber IDafferftrafjen neu einfe^enbe latigfeit fteigert bie Krebitnadjfrage 
unb bis (Znbe IR&g — einem toidjtigen Kupontermin — , fyäufig fogar 
bis IRitte ober (Enbe April pflegt bie Anfpannung auf bem IRarft fort* 
3ubauern; oon biefem 3*itpunft bis (Enbe 3uli ift ber IRarft leidjt — 
mit fcuger Unterbredjung 3um 3ulienbe — ; Anfang Auguft beginnt bie 
3eit ber (Erntebetoegung, bie ©elbfaije fteigen bis 3um Septemberenbe 
immer met?t an. 3m ©ttober fdjtoädjt fidj bie Itadjfrage ab, oon ba 
bis 3um Jaffiestnbe bleiben bie IRarftfätje auf ungefähr gleichem, 
3iemltdj Ijoljem Itioeau. Had} ben Beregnungen oon Kemmerer 
(Seasonal variations in the relative demand for money and capital 
in the United States in ben IRaterialbänben ber National Monetary 
Commission) betrug in Meto IJorf im Dunfcfönitt ber 3aljre 1890—1908 
ber Sdj für üretmonatstoedjfel: am 1. 3<ntuar 4.97, am 1. $ebruar 
4.27, in ber letjten IR&gtoodje 4.80, in ber 3toeiten 3unitood}e 4.08, 
in ber britten Septembenoodje 5.33, in ber letjten ZtooembertDodje 
4.70, in ber leijten De3embenood}e 4.87%. Um bie (Eimoirfung ber 
©elbmarftfdjtoanfungen auf bie preife ber (Effeften 3U unterfudjen, 
umrben für ben gleiten 3*itraum Durdjfdjnittsfurfe oon 27 (Eifenbaljn* 
Obligationen ermittelt; bie^Kurfe ftiegen bis in bie erfte $ebruaru>od;e, 
fanfen bis (Enbe IRär3, ftiegen bis IRitte 3uni, fanfen bis (Enbe 3uli, 
ftiegen bis Anfang September, fanfen bis IRitte ©ftober, ftiegen bis 
IRitte Hooember unb faulen oon ba an. Diefe Bewegungen 3eigen 
eine unleugbare Analogie 3U jenen bes beutfdjen (Belbmarfts, nur 
ift bie Anfpannung 311 (Enbe bes erften Quartals unb barüber hinaus 
im April in Heto IJorf ftärfer als in Berlin. 

24. We «runbfäfce ber Disbontbeftfntmung, Koitftatieruitgstyeorie 

unb ©isSontpolttib. 

Aus ben Aufhaltungen, bie ber Peelfdjen Banlatte 3ugrunbe 
lagen, folgerte bie })ra$is ber tlotenbanlen oon ber IRitte bis 3um 
Gnbe bes britten Dicrtels bes oorigen 3o^unberts, bafo bei Dermin* 
berung bes ©olbbeftanbes — fei es burdj Abftrömcn in bie innere 3it* 
fulation ober ins Auslanb — ober bei (Erijöljung ber Itotenemiffion 
ber Disfont 3U eriföljen fei. Den beutlidjften Ausbruc! fanb biefer Dor* 
gang in ber Haltung ber Banf oon (Englanb toäljrenb bes Krifenjaljrs 
1873. Jtfce Rate betrug 3U 3al?resbeginn 5%, am 10. 3<*nuar4^%, 
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23.3anuar4% f 30. Januar 3 y 2 %, 26. $ebruar 4%, 7.IHai4%%, 12.IHai 
5%, 19.1ttai6%, 4.3uni 7%, 11.3uni6%, 10.3uli5%, 17.3uli 4y 2 %, 
31. 3uli S^^or 21. Auguft 3% r 26. September 4%, 30. September 5%, 
15. ©ftober 6%, 20. ©ttober 7%, 4. Hooember 8% r 8. Hooember 9%, 
20. Hooember 8%, 27. Hooember 6%, 4. De3ember 5%, 11. De3em* 
ber 4^2%- fe toürbe gerabenur ber augenblidlic^en Situation Red}* 
nung getragen; unb bas IDort Anbrfe in öer fran3öfifd}en (Enqufite 
,,On ne peut pas dire que la banque de France fait le taux d'escompte 
du pays, eile le subit" (I, 449) gab in prägnanter $affung bie bamals 
ljerrfdjenbe Anfdjauung ber Hotenbanfleiter toieber. 

Aus öem ftarren Syftent ber peelfdjen Banfafte ntodjte oielleidjt 
ber praftifer fid} 311 folgern Dorgeljen berechtigt glauben; mit bm 
Anfdjauungen bes bullion committee, aber audj mit Jenen bes <Lo* 
miUs oon 1840 ftanb biefe prajis nidjt im ©nflang. 3ur peelsafte 
Ratten bie fdftoeren Angriffe gegen bie BanI oon (Englanb Deran* 
laffung gegeben, unb biefe fo^entrierten fid} toefentlid} barauf, ba% 
bie Ban! burd} eine in ifyrem Status 3toar begrünbete, aber für bie 
Derljaltniffe bes £anbes ungetoöljnlidj niebrige Rate eine Konjunftur* 
betoegung gefdjaffen fyabe, beren fie nidjt Ben getoorben {ei. Diefer 
Kritii lag tooljl ber Konftatierungsgebanle ferne; aber er mar in ber 
Prajis oon De3enien fjerr geroorben, unb nur fdjüdjtem toagte bie 
nationalöfonomifdje ü^eorie (oornefymlidj Gljeoalier) bagegen ben 
(Eintoanb, bafc er aller (Erfahrung totöerftreite; fyabe bodj jeöe neue 
Banf ben 3ins bes £anbes ljerabgebrüdt. 

Aber bie (Ereigniffe oon 1864 unb 1873 Ratten ge3eigt, bafc man 
mit ber blofeen Konftatierungslefyre bas Auslangen nidjt finben iönnte; 
unb bie neue Ridjtung, bie fid? langfam iljren IDeg bahnte, finbet in 
ben IDorten Q^iers in berfelben (Enqußte (Bb. III, 427) iljren beutlidfen 
Ausbrud. „XDenn man bei Beginn ber Befdjleunigung ber Spefulation 
ben Zitat fyätte rafdj an3U3iel}en toürbe idj bie Anroenbung unb ben 
Hutjen ber Bremfe (nämlidj ber Disfonterljöljung) oerfteljen. Aber 
am Anfang ift bie Spefulation getoöljnlid} glüdltdj, alle IDerte fteigen 
unb ba toare bie Banf fdjeel angefeljen, toeldje inmitten ber allge* 
meinen (Erunfenljeit es roagen toürbe biefen StebeQuftanb 3U 3er* 
ftören. IDenn bie Spefulation aufhört [0 erfolgreich 3U [ein unb bie 
allgemeine Beunruhigung ben Direftoren ber Banfen bie Autori* 
fation gibt ifyre oerfpätete Klugheit 3U enthüllen bann ift bie Disfont* 
erljöljung feine Bremfe, fonbern ein tjinridjtungsinftrument. 3d? 
glaube baljer nidjt an iljre IDtrffamfeit als Bremfe, roeil fie immer 3U 
fpät angetoenbet toirb." 
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Diefe flnftdjt ftanö in fcfyroffem (Begenfaij 3U 6er öamals ljerr* 
fdjenöen — namentlich audj oon öen Dertretern öes banking principle 
aerfodjtenen — £el}re, toonadj öie Banfen nidjt aftio in öie tDittfc^aft 
eingreifen, fonöern leöiglidj auf öie gegebenen unrtfdjaftlidjen Sttua* 
tionen automatifdj 3U reagieren Rotten. Der prajis öer Disfont* 
fijierung nadj öem jeweiligen Status öer Bon! war öamit öer (bebaute 
öer Disfontpolitif gegenübergetreten; es brauchte ein Dierteljaljr* 
tyunöert, elje er fid} öurdjfetjen lonnte. fjie3u nrirften örei ZRomente 
3ufammen: Das Beöärfnis nadj ftabilem Disfont, öas fid} in öer (Epodje 
billigen @elöes von 1874 bis 1895 Ijerausgebilbet Ijatte; öie genauere 
Kenntnis öer IDirfungen oon Disfontoeränöerungen, öie fid} in öer 
ruhigen (Epodje leiebter Derbrettete als in öer Sturr^eü öes öritten 
Diertels öes oorigen 3<ri?tl?unöerts, in toeldjem 3uöem öie Hotenbanfen 
öas nidft aus iljrer prajis entftanöene, fonöern tljnen oon aufeen auf* 
genötigte mittel nod} nidjt redjt Ratten amoenöen fönnen; enölid} öie 
aüeröings nur langfam oorörmgenöe Beachtung öer regelmäßigen 
Sdjtoanfungen öer 3nanfprud}nal}me innerhalb öer 3aljres3eiten, auf 
u>eld?e 3u>ar fd}on in öen fünf3iger 3a^ren öes oorigen 3aljrl}unöerts 
öer englifdje (Economift unb in öen {ewiger 3^ten 3^ons aufmerf* 
fam gemacht fyatten, öie aber in iljrer Beöeutung erft toef entließ fpater 
von öen Hotenbanfleitungen erfannt rouröen. 

Qatte man in öer oorangeljenöen (Epoche öen Oisfont nad} öen 
jeweiligen üecfungsoerljältniffen öer Hotenbanf bemeffen, fo begann 
man nun eh^ufeljen, öa& man nidjt oon abfolut günftigem Status 
fpredjjen tonne, fonöem öiefen an öer Jafftes^eit unö öer Konjunftur* 
perioöe 3U meffen ljabe. Die Uebe^eugung breitete fid} immer meljr 
aus, öafo es nidjft genüge, bei einem befthnmten Status öer Bant öen 
Disfont 3U erfyötyen fonöern öafc öie Rüdfidjt auf beoorfteljenöe Stei* 
gerung öer 3nanfprud}nal}me 3U einer präoentiopolitif nötige. 3n 
öer Durchführung öiefes ©eöanfens finö öie ein3elnen Hotenbanfen 
oerfdjieöen toeit gegangen, am toenigften toeit öie Ban! üon (Englanö. 
Unterfudjen n>ir öie Disfontpolitif öer füljrenöen Hotenbanfen in 
öen legten Konjunfturperioöen. 

Die öeutfdje Reidfsbanf ift verpflichtet öen öritten Heil öer aus* 
gegebenen Hoten burd} Zltetall unö Reidjsfaffenfd}eine 3U öeden; öiefe 
festeren 3hfulierten bis 1913 bis 3U einem Ijödjftumlauf oon 120, 
feitljer von 240 ZttiHionen ITlarf. Die Reidjsbanf ift gefetjlid} nur 3m 
Ittetallbecfung öer Hoten, nidjt 3U jener öer Depofiten oerpflid}tet, 
öie Banfleitung fyat jeöod} iljren (htoägungen aud} öas Derljältnis 
oon tloten unö Depofiten 3um ITtetallbeftanb 3ugrunöe gelegt, öa 
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ja öie Depofiien ebenfalls in ©olb 3urfi(fgeforöert werben fönncn 
(wenn aud) aber ben Umweg bet Zloten). 

Das Derljältnis bet Kaffe (emfdjliefelicfy Kaffenfdjeine) 3U ben Hoten 
betrug in ben XDenöejatjten ber Konpmftur im Durdjfdjnitt 1892: 98%, 
1900: 73.8%, 1902: 82%, 1907: 62.6%, 1909: 70.5%, 1912: 69.7%. 

Das Derljältnis ber Kaffe 3U allen Derpflidjtungen (IToten unb 
Depofiten) 1892: 64.6%, 1900: 50.9%, 1902: 55.8%, 1907: 45%, 
1909: 48.4%, 1912: 43.1%. 

Die Differen3 bes Durdjfdjnitts ber gefetjlidjen Decfung 3wifdjen 
ben 3a^ren ber Konpmftur unb jenen ber Depreffion fdjwanft [omit 
um 20—25%; bie Unterfdjiebe werben aber nod? beutlidjer, wenn wir 
aufteile ber Durd}fdjnitts3aljlen bie Differen3 3wifdjen bem gunftigften 
Sennin im gelöftüffigften unb bem ungünftigften im gelbfnappften 
3<ri?r jeber periobe feijen. 

Kaffe in % b. ht%aHerDer* 
Hotenumlaufs binblidjfeit. 

Periobe 1895—1900 «ünftigfter Ausweis 23/2 1895 

Ungünftigfter, ff 30/9 1899 

Periobe 1901—1907 äünftigftet Ausweis 23/2 1902 102.95 

Ungünftigfter rp 31/12 1907 

Pertobe 1908—1912 äünftigfter Ausweis 23/2 1909 

Ungünftigfter „ 31/12 1912 

Die Spannung 3wifdjen bem Ausweis mit günftigftem unb jenem 
mit ungünftigftem Dedungsoer^ältnis betrug in leiner ber brei letjten 
Perioben weniger als 60%. flm gunftigften (Termin waren bie Hoten 
metallifdj überbetft, am ungünftigften war bie Ban! wenigftens 1907 
unb 1912 oon ber gefetjlidjen <Emiffionsgren3e nidjt weit entfernt. Dabei 
waren günftigfter unb ungünftigfter 3*itpunft nur wenige Zctifie — 
in ber legten periobe nidjt einmal oier 3a^re — ooneinanber entfernt. 

Das 3a^r, bas ber IDenbung ber Konjunttur folgt, ift ftets bas 
gelbflüffigfte ber neu begimtenben periobe; wenn bie Reidjsbanf an 
bem leidjteften (Termin bes 3^res 1902 eine Hotenbecfung oon 102.95% 
aufwies, fo war ungeachtet ber Ueberbecfung ber Hoten barin nidjt 
ein günftiges Symptom 3U feijen, im ©egenteil: ber Dergleid} mit bem 
analogen 3*itpun!t in ber oorangeljenben periobe 3eigte, bafc bie 
Reidjsbanf in ben neuen wirtfdjaftlidjen flbfdjnitt fdjwädjer eintrat 
als in ben Dörfer gegangenen; unb biefe (Erwägung mufete für ifyte 
Distontpolitif entfdjeibenb fein. 

Denn bie Reidjsbanf mu& iljre Haltung berart einridjten, ba% 
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fie caxäf öen fjödjftanforöerungen einer Konjunfturperioöe gewacbfen 
ift. Um iljre Situation genügenö 311 toüröigen, fyatte fie iljren Status 
im 3<d?te 1902 jeweils mit jenem öer gleiten {Termine öes Jahres 
1895 3U Dergleichen; bei öen flusu>eifen öes 3a^res 1903 mufete fie öie 
gleiten (Tage öes Dorjafyrs ljera^ieljen, um ficf} ein Bilö über öas 
$ortfdjreiten öer Konjunktur 3U [Raffen unö audj öie gleiten (Eage 
öes analogen Jafyces 1896 fyeran3iel}en. Sie lonntc alfo nidjt aus einem 
an fidj günftigen ZlotenöecfungsDerlfältms etwa in öer öritten Uteri- 
toodje Konfequen3en im Sinn öer tjerabfeijung öer Banfrate 3ie!?en, 
fonöern mu&te fid} fragen, ob fid} öer Status gegenüber öer gleiten 
Dorja^rs3eit oerfdjledjtert ljabe unö toeldje (Entoicflung öas laufenöe 
3a$r mit fid? bringen toerbe. Itidjt öer momentane Status, fonöern öie 
Schätzungen über öie oorausfidjtlidje Belaftung öer Reidjsbanf im 
fjerbft unö 3U Jafycesenbe entfdjeiöen für öie $eftfetjung öer öeutfdjen 
Banfrate. 

Aus öer 3aljlreid}en Sülle oon Belegen für öiefe Prajis greife 
idj einige be3eidjnenbe Beifpiele heraus. 

Seit 1906 xouröe öreimal öer Oisfont auf 6, be3ieljungsu>eife 6*4% 
erljöljt; öie Dedungsoerfyältmffe öer Reidjsbanf geftalteten fidj an 
öen ein3elnen (Terminen folgenbermafcen: 

Decfung öer Koten Decfung aller Derbmölid)! eiten 

gegen ZTtetaH gegen (Bolö gegen ZRetafl gegen fiolö 

in Patenten 

7. (Dftobet 1906 42 30.5 31.8 23.8 

23. (Dftobet 1907 46.4 34 34.6 25.5 

15. Hoocmbcr 1912 60.6 44.1 43.4 31.8 

3m 3afre 1907 fanö öie Disfonterljöljung bei günftigerem Status 
jtatt als 1906 — allein beim Dergleidj toar 3U berücffidjtigen, bafo öer 
23. ©ftober ftets meniger angefpannt ift als öer 7. f öer nodj unter 
öem ffinflujj öes (ßuartalsfcfyluffes ftetyt. — Der Status 00m 15. Ho* 
Dember 1912 roar ungleich beffer als öie beiöen flustoeife öer t>oran* 
gegangenen perioöe, toobei 3U beachten ift, öafe öer 15. Hooember 
lein leidjterer 3ö^restermin ift als öer 23. ©ftober. Die ährljöljung öes 
Oisfonts auf 6% roar nidft blofe burdj öen Stanö öer Deoifenfurfe, 
fonöern audj öurd} öie Beforgnis oor bzn flnfprüdjen 3um 3<*l?fesenöe 
in jener Kriegs3eit Ijeroorgerufen. Die Disfonterljöljung erfolgte auf 
öiefelbe tjölje toie 1906 unö 1907 r obtooljl öie Hotenbecfung über 14% 
beffer toar (toobei freilidj aud? öie Deränöening infolge öer ITCeljraus* 
gäbe Heiner Hoten 3U berücffidjtigen toar). 
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Deutlicher als öiefes Beifpiel ift öer Dergleidj öer flustoeife, öie 
ju einer tjerabfetjung öer Rate oon 6 auf 5%% Deranlaffung gaben: 
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8. ITlai 1899 


20.43 


81.10 


168.45 


418.50 


27. Januar 1900 


20.47 


81.35 


169.70 


420.25 


28. ©ftober 1907 


20.49 


81.65 


170 


422.50 


26. flprtl 1908 


20.42 


81.35 


168.75 


418.75 


23. ©ftobcr 1913 


20.47 


81.02 


168.70 


421.50 v 



(Ein Blicf auf öiefe Ueberfidjt 3eigt, urie feljr oerfdrieöene Decfungs* 
oerljältniffe 3ur gleiten fltafenaljme Deranlaffung gegeben Ijaben. 
Befonöers inftruftio ift ein Dergleidj öer flustoeife oon 1907 unö 1913 r 
öie beiöe um öiefelbe 3afyres3eit ftattfanöen: ©ftober 1907 touröe bei 
46% RTetaltöecfung (toie fid} fpater 3eigte, ooreilig) öie Rate auf 5%% 
tyerabgefefct, ©ftober 1913 erft bei 72%%! — 

(Ein örittes Beifpiel: Don Rooember 1912 bis ©ftober 1913 oer* 
Ijarrte öie Reidjsbanf bei einem Disfont oon 6%; öie Rotenbecfung 
fdjtoanfte in öer 3w>if^en3eit 3toifdjen 42% (am 31. De3ember 1912) 
unö 85% (am 23. fluguft 1913)! 

IDie öurcfy öiefe Beifpiele tooljl 3ur (Benüge enoiefen ift, ift für öie 
(Entfdjliefoungen öer Reidjsbanf öer flugenblicfsftatus allein nidjt ent» 
fcfyeiöenö, fonöern öie flbfdjätjung öes erwarteten Ijödjftbeöarfs. — 

Die Ban! oon (Englanö ift nur 3ur Ausgabe oon 17.2 fltillionen 
Pf unö ungeöecfter Roten berechtigt; bei öer öaöurcö öem Rotenum* 
lauf ge3ogenen engen ©re^e ift für öie Ban! öie $rage oon entfdjet* 
öenöer Beöeutung, toie öie Quantität oon Roten, öie fie nod? ausgeben 
öarf (öie „Rotenreferoe" nad} englifdjem Begriff) fid} 3U öen Depo* 
fiten oerljält; öie Sdjtoanfungen öes ©olöbeftanöes unö öer öffentlichen 
Depofiten oeränöem öas Pro3entualoerljältms an öen ein3elnen Aus* 
»eistagen in einer gleichförmigen, caxö} öurdj öie Konjunfturoariatio* 

1) $ür 1913 S^edturfe. 
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nen überrafdjenb u>enig beeinflußten IDeife. So fdjtDanfte 3um Bei» 
fpiel öie Decfun^ öer Derbinölidjfeiten öurd} öie Hotenreferoe im 
Depreffionsfaljr 1902 3toifc^en 28 unb 54*/* im 3a^r öer ftärfften ©elö» 
anfpannung, 1907, 3tmfd?en 33 Y 2 unö 51%%. 3m Derljaltnis 3m 
3a^res3eit ungetoöljnlid} ftarfe ©olöabflüffe oöer öie (Erwartung von 
(5olöent3teljungen finö für öie Disfonterljöljung entfdjeiöenö. Die 
Banf füljrt fortlauf enöe Ueberfidjten aber öen Aufenthaltsort öer nadj 
(Europa fegelnöen golöfüljrenöen Skiffe unö forgfam ausgearbeitete 
Sdjätjungcn öes 5U enoartenöen ©olöbebarfs öer uridjtigften Cänöer. 
Bei öer ©leidjmäßigfeit öes Hotenumlaufs unö öer prfoaten Depo» 
fiten, bei öem regelmäßigen (Ein* unö flbftrömen öer öffentlichen ©ut» 
Ijaben ift öie Sdjioanfung öes llletallbeftanbes in erfter unö faft ein» 
3iger £inie für iljre Disfontpolitii öer Banf entfdjeiöenö. Da fid? öie 
<5olöbeu>egungen aber nicöt für längere 3*it oorausfeljen laffen, fann 
öie Banf von (Englanö nidjt eine Disfontpolitii auf lange Sidjt treiben, 
fonöem nur öie (Ereigniffe öer nädjfien IDodjen in iljr Kalfül einbe3iel}en. 
Sie roar immerhin im legten 3a^r3e^nt mit einigem (Erfolg bemüht 
audj öas UTafe öer (Bolbanfprüdje, öas an fie in öen nädjften Zltonaten 
herantreten modjte, aus öer Beobachtung öer Kon junftur in öen größeren 
IDirtfdjaftsreicben ab3ufd}atjen, toobei iljre Arbeit freiließ toeit toeniger 
3uperläffig (ein f onnte als jene öer Kontinentalbanf en r öie nadf öer tage 
in iljrem IDirfungsgebiet in erfter Cinie iljre Disfontpolitif einrichten 
muffen, roä^renö öie Banf von (Englanö auswärtige (EnturicFlungen 
beobachten muß. Sie ljat aber öodj ftärfere Beftanöigfeit ifyres Dis» 
fonts erreicht als in öen Sturm3eiten öer ©rünöerjafyre. 

Die (Epodje, in öer mix uns feit 1895 befinöen, 3eigt 3U jener öer 
fündiger unö f edßiger 3a^re eine ftarfe Analogie; aber öie 3<d?l öer 
Disfontoeranöerungen ift bei öen füljrenöen Banfen geringer ge» 
tooröen; öas betoeijt öie folgenöe Ueberfidjt: 

3a$l öer Disfontanöerungen 1858— 65 1866— 7S| 1895— 1900 1901—07 1908—12 

Banf Don (Englanö 81 84 27 30 29 
Rcid^sban! (b3tr>. preuß. 

Ban!) 19 24 16 13 17 

Banf von Sranfreidj 43 19 8 2 6 

3n öen 3^ten öes Konjunfturljöljepunftes fdjtDanften öie Raten 

öer Ban! von (Englanö Ban! oon $tan!reid} 

1857 10-6.5% 9—5% 

1864 9—6% 8-^1.5% 

1873 9—3% 7—5% 
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6er Bon! von (Englanö Banf von $ranfreid) Reidjsbanf 

1900 5—3% 4.5—3% 7—5% 

1907 7—4% 4—3% 7.5—5.5% 

1912 5—3% 4—3.5% 6—4.5% 

3n öem Streben nadj gleidjmafeigem Disfont ift unter öen örei 
großen 3nftituten öie Banl oon $ranfreidj am erfolgreichen geroefen, 
öie freiließ infolge bei in öen meiften 3aljren günftigen 3^1ungsbilan3 
öes Canöes unö öet Art öes ©elöoerfeljrs in $ranfreidj öie leidjtefte 
Aufgabe Ijatte. Die Reidjsbanf unö bie Banf von (Englanö oermod}* 
ten p wenn fie audj nad} öet Struftur iljres IDirfungsgebiets unb iljrer 
finan3ieflen ©rganifation öie Stabilität öer frargöfifdjen Rate nidjt er* 
reiben fomtten, öodj al^u jälje (Erfdfütterungen 311 oermeiöen. (Es fhtö 
im legten 3a^e^nt gegen öie Politif öer Banf von (Englanö unö öer 
Reidjsbant heftige Klagen erhoben tooröen. Aber man öarf nidjt über* 
feigen, öafe in öen legten örei Konjunfturperioöen öie fjödjftrate in 
(Englanö 7%, in Deutfdjlanö 7% betrug, öie jüngfte öurd} öen Bai* 
ianfrieg üerfdjärfte Perioöe einen tjödjftfatj von nur 5% 3eitigte. 3n 
öem nodj 3iemlid} angefpannten 3al?r 1913 ljat öie Banf von (Englanö 
unö öie Reidjsbanf nur 3U>eimal öen Disfont geänöert. 3n einer gan3en 
Konjunfturperiobe öer ©egemnart n>irö öie Rate nidjt oiel häufiger 
geu>ed}felt als in öem ewigen 3a^re 1873. 

Den Anfangs3eiten öer Rotenbanf, in tx>eld}en öie HHffenfdjaft öas 
3öeal in einem nieörigen 3ins crblicfte, folgte öie flera öer ftaatlidjen 
Reglementierung, öes Rtifetrauens gegen öie Hotenbanf . Die fyerrfdjenbe 
englifdje flnfdjauung, öie öie Banfgefeijgebungen beftimmte, toar aus 
einer Kritif lajer 3inspolitif in Krifen3eiten entftanben. Hieöriger 
3ins r fo öadjte man, rei3t öie Spefulation an, treibt öie Jhreife in öie 
tjölje, Derfdjledjtert öaöurdj öie Ijanöelsbilan3, füfyrt 3U ftarfer (Ein* 
toanberung auswärtiger (Emiffionen unö Derfdjledjtert fo einen anöern 
beöeutfamen poften öer 3o^langsbilan3. Die Hotenbanf aber ljat 
hn 3ntereffe iljres ©etoinns öas Beftreben ifyre (Emiffion möglidjft 3U 
erweitern. Daraus entfprangen öie Befdjränfungen öer Rotenaus* 
gäbe, öie in öer peelfdjen Banfafte unö in abgefdjtoädjter $orm in 
öer Hotenfteuer, toeldje öer Reidfsbanf unö fflefterreid?ifd}*Ungarifd}en 
Banf bei Ueberfdjreitung eines Kontingents metallifcb ungeöecfter 
Roten auferlegt ift, tljren flusöruef fanöen. (Eine Begriffsbeftimmung 
öes „nieörigen 3infes" touröe nie gegeben — fie fdjien aueb nidjt nötig 
3U fein. (Es galt als Dogma, öafe öem ©olöabflufe nur öurdj Disfont* 
erljöljung 3U fteuern fei unö öie Rotenbanf möglidjft automatifdje Kon* 
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ftatierungsarbeit 3U leiften Ijabe, offne fid? burdj fonftige unrtfdjaftspoli* 
tifdje ÖEnoägungen abgalten 3U laffen. Der Banfier £loyb, öer geiftige 
Dater ber peelsafte, tourbe in öer (Enqufite oon 1840 gefragt, ob er 
je barüber nadjgebadjt Ijabe, tote öie IDirfungen auf bie arbeitenben 
Klaffen waren, roenn bie £öljne mit ben IDecfyfelfurfen fdjtoanften 
ober toeldje (Befühle ber internationale Ijanbel gegen bie Hotenbanf 
fyaben muffe, roenn bie Dorräte infolge ber Disfontänberungen rafdjem 
Preisioedjfel untertoorfen toSren. (Er oerneinte füljl bie S ra 9 e ; bc& 
Hadjbenfen hierüber toürbe 3U feinem Hutjen führen. (Report from 
the select committee on banks of issue, 3043). 

ITtan ftclle biefer flnfidjt, bie audj für bie fontinentalen Itoten* 
fianfen 3a^r3e^nte fyinburdj mafegebenb u>ar, fleufoerungen aus un* 
feren lagen entgegen, um ben IDanbel soll 3U ermeffen. ,,3n ber 
Oisfontpolitif fommt es barauf an f bie Preisfdjtoanfungen bes £eilj* 
•gelbes in engen ©re^en 3U galten, bamit ber £anbunrt, f)anbu>erfer 
unb ©efcfyäftsmann nidjt ge3toungen toirb ruinofe 3ittfen 3U 3afylen, 
toeil es ben amerifanifdjen Borfeanern gefallen Ijat fidj gigantifdjen 
Spefulationen aus3uliefern." (flnfiaur, Principes de la politique rögu- 
latrice des changes, 1910, S. 122). Der teleologifdje, toirtfdjaftspoli* 
üfcfye ©efidjtspunft ift ljier in ben Dorbergrunb gerücft. Oer £efyre: 
Sdjtoanfenbe Banfrate, flnpaffung an bie tDettmarftlage tritt bie 
Sorberung nad} gleichmäßigem Oisfont toomoglid} unter Sicherung 
Dor internationalen (Einurirfungen gegenüber. IDäljrenb ein falbes 
^aljrljunbert oorljer bie Kritif (Hjeoaliers, bafc bie englifdje £eljre oon ber 
Oisfontpolitif ein £oblieb auf bie 3toangsliquibation fei, toeldje bod} für 
•ein £anb unmöglid? oon Zluijen fein fönnte, in ber tDiffenfdjaft allein 
•geblieben u>ar, Ijat fid? in ber legten ©eneration bie Sorberung ftabilen 
Oisfonts immer meljr burebgefeijt. Unterfudjen toir bie mittel, burd} 
n>eld}e bie Hotenbanfen biefer Sorberung entgegen3utommen fudjten. 
IHan pflegt fie in neuefter 3*it, namentlich feit ber beutfdjcn Banfem 
4|uÄte, als UTittel ber Oisfontpolitif 3U be3eidjnen — mit Unredjt; es 
finb IHittel, toeldje bie Oisfontpolitif entbehrlich madjen follen. 

Oie mittel 3ur Sicherung ftabilen Oisfonts. 

Oer merfantilismus Ijatte ein Syftem oon ZUafenalpnen 3ur 
Begünftigung ber IUetalleinfu^r unb 3um Sdjufc gegen ITtetall* 
<tusfuljr ausgebilbet. Unter ben Angriffen oon Smitlf unb ben Dor* 
Kämpfern ber Quantitätslelpe tpurbe bas Syftem aus ber HHffenfd}aft 
Derbannt, aber in ber Prajis ber fontinentalen Hotenbanfen, bie bis 

5omar|, 8anf? olitif. 7 
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31K Zllitte öes Dortgen 3aljrl}unberts im IRerf antilismus gearbeitet Ratten 
blieb mancher Ueberreft aus jenen Sagen erhalten. 

Die 311 öief em $mz& von ber mobernen Banfprajis angeroenbeten 
mittel laffen fidj in 3toei ©ruppen [Reiben: IRafenaljmen 3m tjerbet* 
fufyrung ber 3eitlid?en Ausgleichung 3tpifc^en ben 3*itpunften günftiger 
unb ungünftiger 3af)lungsbilan3 unb ITTafena^men 3ur ©moirfung auf 
nnttfdjaftlidje ttransaftionen, toeldje bie 3<d}lungsbilan3 beeinfluffen» 

25. lltaft*al)itteit jur Qerteiffifyruitg 6er jettli^en Ausgleichung 
jtDif^en Settpunkten gflnftiger und ungünfttger Satymtgsbttmt)» 

3m Sinn ber 3eitlidjen Ausgleichung 3txrifd}en ben IRomenten 
gflnftiger unb ungünftiger 3<$Iung$bilan3 toirft ber grofce Apparat 
bes internationalen Uebenoeifungsoerfe^rs : Der ftarf ausgebilbete 
Derfeljr 3u>ifd}en ben Krebitbanfen aerfdjiebener Reiche (ben „Karre* 
fponbenten"), ber Poftanu>eifungs* unb Poftfdjecfbtenft gleiten um* 
fomeljr $orberungen unb ©egenforberungen aus, |e länger ber 3*fr 
räum bis 3ur Abrechnung lauft unb je meljr ber fdjulbenben (Organa 
fation geftattet tft bem ©läubigerlanb burdj Sdjecf auf ein brittes Reicfy 
3U 3a^len r gegen toeldjes bie Anftalt einen Krebitfalbo befiijt. Die 
Zlotenbanfen felbft Ijaben bisher 3m Ausgeftaltung biefes Der* 
feljrs nichts beigetragen, toenn roir pon bem ©iroübereinfornmen 
3U>ifd}en ben 3entralbanfen ber brei ffanbmamfdjen Staaten abfegen. 
Die $urd?t, ba% ein auswärtiger Staat burdj einen berartigen <5iro* 
oerf eljr ©nflufc auf ben ©olbbeftanb ber tlotenbanf gewinnen unb f ie in 
fritifdjen Hagen fd?u>ädjen !önnte r ljat bisher bie von 3ulius IDolf 
unö bem mitteleuropäifdjen IDirtfdjaftsDerein angeregte <5iror>erbim 
bung 3tmfdjen ben tlotenbanfen nidjt yax IDirflidjfeii werben laffen, 
unb audj bie Dorfdjläge 3ur (Errichtung internationaler Abredptungs» 
fteljen finb nodj triebt 3ur ernftljaften Disfuffion t>orgefd}ritten. 

(Erfparnis ber ©olbfenbungen burdj Ueberbrürfung bes 3*itraums 
3u>ifdjen ber (Entfteljung ber $orberung bes Auslanbes unb ber ©egen* 
forberung auf bas Ausland ermöglicht ber internationale Krebitoer* 
Ufft; ein £anb Ijat 3um Beifpiel an ein anberes in einem IKonat melpr 
IDaren geliefert als oon biefertt be3ogen unb einen (Teil ber Senbungen 
breimonatlidj frebitiert; wenn nun bas Sdjulbnerlanb 3ur 3eit bei 
$alligfeit ber Krebite fällige ©egenforberungen — 3um Beifpiel aus 
tttelfrlieferungen oon IDaren, bie ftugfriftig be3afylt werben, aus einer 
im ©läubtgerlanb untergebrachten Anleihe u. bgl. — befüjt, fo fonnen 
©olbfenbungen von £anb 3U £anb unterbleiben. IDürbe 3um Beifpiel 
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öer IRdptmport an tDaren, öer nadj ©efterreidj geliefert tohrö, bis 3U 
Weihnachten, öem Sennin öer (Belöfenöungen öer Hustxxmöerer unö 
bis 3um Sommer, öer ftarfen Rei^eit freöitiert toeröen, fo formte öie 
®olöbe*oegungoonunbnacf;<Defterreid? erljebHdj eingefdjränft »erben. 
Bei öer Dielfältigfeit öer internationalen Derte]psbe3iel)ungen ift öie 
Kteöitierung bis 3um 3*itpunft öer gäüigfeit oon ffiegenforberungen 
ferner erreichbar, ba ein anöeres IRitglieö öer Dolfetpirtföaft öie 
3aljlung 3U leiften unö ein anöeres {ie 301 fotöern Ijat. Der öfterreidjifdje 
BaunuDotlfpinner lamt öem amerifanifdjen fjanöler öie Be3aljhmg 
öer BaumtooQe nidjt aus öem <2>runöe bis XDetynacfyten fdpilöig 
bleiben, toeil barm öie öfterreidjifdjen Hustoanöerer ©elö in öie Qeimat 
3urucffenben unö öaöurd} eine Kompenfation — felbftrebenö fotoeit 
fidj öie Beträge öeden — gesoffen werben lönnte. Das u>eit 
übenoiegenöe Dortyerrfcfyen öes Banfat^epts gegenüber öem IDaren* 
roedjfel unö öie Kon3entration öer 3<ri?hingen bei immer weniger 
unö immer größeren 3nftituten Ijat aber im internationalen Der* 
fefyr eine ftarfe (Eenben3 3m Durchführung öes 3eitlidjen Aus* 
gleid}spro3effes erzeugt, namentlich in jenen Heiden, toeldje einige 
grofte Saifonproöufte ausführen, [teilen öie $inan3u>ed}fel öer Ban* 
fen, öie in öen öer Saifon oorangeljenöen tttonaten auf bas Aus« 
lanö ge3ogen toeröen, einen tjaupttyp ooltsn>irtfd}aftlid}er Aus* 
gleidjung öer 3eitlidjen Sdpoanfungen öer 3^IungsbÜan3 burdj öie 
Krebitbanfen öar. 

Der Auslanbstoedtfel (Deoife) ermöglicht in jeöem tttoment feiner 
taifreit 3af)lung an bas Auslanö öurdj Distontierung im Reidj öes 
H^eptanten. Die alte Streitfrage, ob öer IDedjfel 3<*l?Iungsmittel fei, 
ift für öen Ijeimifdfen Derfelpr aus befannten (Brünöen 3U oernemen; 
im Derfelp oon Zanb yx Zanb aber ift öer n)areraoed?fel (nidjt öie 
Smanjtratte) als 3<ri?lungsmittel an3ufe^en, 3umal öer Regreg bei 
Deoifen aufteroröentlid) feiten jur Araoenbung fommt. Die Kreöit* 
banlen unö öie DeoifemBrokere pflegen größere Deoifenbeftänbe in 
3eiten nieöriger Kurfe — toenn öas Angebot an Auslanöstoedtfeln 
öie nachfrage überfteigt — an3ufaufen, um fie bei Ijöljeren Kurfen 
toieöer ab3uftofcen. IDenn fidj öie Derljältniffe iljren (Enoartungen 
entfpredjenö geftalten, tofrfen fie öurd} öie Deoifenfpefulation 3eitlidj 
ausgleid?enö. 

Die Kreöitbanfen unö Brokers erwerben Deoifen in fpefulatioer 
Abfielt: fie faufen nur, roenn fie Kursfteigerung enoarten; öie neuere 
Prajis öer Rotenbanfen im Deoifengefdfäft geljt nidjt allein oon <5e* 
u)tnnrücf|id}ten aus. Bei öer ftarfen Beöeutung, toeldje öie Citera* 
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tur ber legten 3a^re biefem 3toeig ber Betätigung öer Itotenbant 
beimißt, fdjeint mir eine fut3e Ijiftorifdje SÜ33e über bie (Entfteljung 
besfelben angebracht 3U fein. 

Depifenpolitif. 3n Sdjottlanb pflegten bie beiben char- 
tered banks bie Depifenpolitif fdjon feit bent 18. 3a^unbert. „Sie 
fantmelten fo oiel $onbs als fie nadj £onbon bringen tonnten, unb 
baburd), baß fie allmäljlid} 3U y 2 ober 1% niebriger als bie anbern 
auf £onöon 3ogen, brachten fie bm IDedjfelfurs (3toifdjen Sdjottlanb 
unb (Englanb) auf bm Pariftanb, auf tpeldjem er immer geblieben ift r 
unbeeinflußt burdj ben 3ufammenbrudj ber Bcmf von Ayr, bie Krebit* 
erfäütterung burcfc bie fran3öftfd}e Resolution unb fogar bie Banf* 
reftriftion pon 1797 — unb bies alles, obtpoljl bie 3^Iungsbilan3 3toi* 
fdjen (Englanb unb Sdjottlanb balb gegen bas eine, balb gegen bas 
anbere Zanb gerietet tpar." Die trifte Banfenqußte pon 1804, ber 
biefe Ausführungen entnommen finb, fdjlug im Anfdjluß an bie fdjot* 
tifdjen (Erfahrungen ber Banf pon 3r(anb bie Anfammlung pon $onbs 
in £onbon unb bie Ausgabe pon ZDedtfeln auf £onbon por, was bie 
Banf audj getan ljat (in jenen (Tagen tpar 3tpifdjen (Englanb unb 3r* 
lanb nodj nidjt IDäljrungseinljeit). 3n ber englifdjen Banfenqußte 
pon 1832 unb nod? httenfioer in jener pon 1840 tourbe ein äljnlidjes 
Dorgetyen öem Auslanb gegenüber ber Bon! von (Englanb empfohlen. 
Der Dorfämpfer biefer Beftrebungen roar (Silbart. „3dj bin nidjt ber 
Anfidjt", meinte er, „ba% bie Banf von (Englanb bei günftigen IDedtfel* 
furfen iljre 3irfulation ausbeljnen, baburdj bie preife fteigern, bie 
Spefulation auftakeln, bas Kapital in auswärtige Anlagen treiben 
unb bann, u>enn bie IDirfung biefes Dorgeljens fidj emftellt, bie TDäty 
rung 3ufammen3ie^en foll. Die Banf fann einem ungünftigen IDedjfel* 
fürs 311 allen 3eiten burdj anbete IRittel als ber 3ufammen3iel}ung 
ber IDäljrung begegnen." (Report, Banb 2, 1240.) fjier ift bie Depifen* 
politif als Hlittel gleichmäßigen Disfonts porgefdflagen. Aber bei öem 
bamaligen Stanb ber Auslanbstoäljrungen fanb biefe Anregung fein 
(Entgegenfommen unb bei biefer Haltung perljarrt bie Banf pon (Eng- 
lanb bis in bie ©egempart audj neueren Dorfdjlägen gegenüber, 3um 
Beifpiel jenen ZRontagus in ber preisenqußte ber adliger 3<$re. 
Dagegen ift unter bem (Einfluß ber älteren Banfenqueten im Derfeljr 
mit 3nbien bas Syftem ber Council bills fdjon feit btn fünf3iger 3<rf}ren 
bes porigen 3<ripl)unberts ausgebilbet tporben. Die inbifdje Regierung, 
bie in Zonbon große Beträge für Sd}ulb3mfen 3U 3aljlen Ijat, perfauft 
ben englifdjen fjänblern, bie für XDarenbe3üge aus 3nbien 3af?lungs* 
mittel fudjen, tDedjfel unb telegrapljifdje Ampeifungen auf bie Re* 
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gierung in Bombay, ITCaöras unö Kalfutta. Die Banf oon (England 
beforgt öen Derfauf öer XDedjfel unö Atuoeifungen fornmiffionstoeife 
unö oeröffentlidft öie Quantitäten öet angebotenen IDedtfel unö öie 
ttiefftfätje. $ür öie tDä^rungsreform fyaben öie Council bills eine grofte 
Bebeutung gehabt — es 3eigten fid} öamals befonöers audj bk (Bremen 
öer tDirffamfeit öiefer ITCafenaljmen. — 

Ueber Anregung Bifdjoffsljeims würbe öie Deoifenpolitif in öen 
IDirfungsfreis öer belgifc^en Hationalbanf bei iljrer (Bränbung (1852) 
aufgenommen: öie Banf follte öie ©elöer, öie iljr aus öer Kaffenfüljrung 
für öen Staat 3ufIoffen, in Auslanöstoedjfeln anlegen. Sie Ijatte feiger 
fid} im Deoifengefdjäft rege betätigt: öurdj öie Denoenöung öer ftaafr 
liefen ©elöer ift aber tljre Kauffraft auf öem Deoifemnarft toef entließ 
00m Hb* unö 3uftrömen öiefer Guthaben abhängig, fo öa& iljr xoirf* 
fame Deoifenpolitif nur möglich toar, wenn fie im Beöarfsfall audj iljre 
privaten (guthaben 3ur Anlage in Auslanösioedjfeln in ftarfem ZTCafe 
fyeraiQog. Die (Einführung öes Deotfenfailfs gefd)al} in Belgien im 
3ntereffe eines ftabilen Disfonts: in 3*tten öer ©elöflüffigfeit foQten 
öie ZRittel öer Ban! in öas Auslanö abgelentt ixnb fo übermäßig nieö* 
riger 3ins oermieöen toeröen. 

3n öer fran3Öfifd}en (Enquöte öer fedßiger 3aljre n>uröe oon öer 
Direftion öes Comptoir d'Escompte unö anöern (Experten öie Auf* 
naljme öer OeDifenpolitü lebhaft angeregt, öod} oljne (Erfolg für öie 
Prajis öer Banl oon $ranfreid}. (Eine $rudjt öiefer Anregungen tpar 
aber öer Derfauf oon Regierungsioedjfeln in öen fran3öfifd}en Kolonien 
in Afrifa in analoger tDeife toie es bei öen inöifd}en Council bills öer 
Sau toar. tDeit günftigeren Boöen fanöen aber öie Anregungen öer 
(Enquöte bei öer öfterreidjifdjnmgarifdjen Banf, unö öie Beachtung, 
toeldje öie fyftematifdje Pflege öes <5efdjäfts3toeigs öurdj öiefe Banf 
in öer £iteratur r oorneljmlid} bei Knapp r gefunöen Ijat, Ijat 3ur ftarfen 
Aufnahme öes Deoifenfaufs öurdj öie Reidjsbanf (oorneljmlidj feit 
1908) unö öie neue Sdjtoei3er Hationalbanf geführt. ZTZit Ausnahme 
öer Banf oon $ranfreidj pflegen Öer3eit alle größeren tontinentalen 
Hotenbanfen öas Deoifengefdjäft. 

Ueber öie Bebeutung öiefes <5efd}äfts3toeigs finö in neuerer 3*tt 
ftarf übertriebene Urteile in öer öeutfdjen üteratur oerbreitet xooröen. 
Ittan toirö jeöodj gut öaran tun öie IDirfung öer Pflege öes Deoifen» 
gefdjäfts öurd} öie Hotenbanfen nidjt 3U überfdjätjen unö öie ©re^en 
öer IDirffamfeit öiefer Zttafenaljmen 3U beadjten. 

Donoeg mufe man öen Derfauf oon Regierungstoedjfeln öurdj öie 
möifdje oöer algerifdje Regierung oon öer Pflege öer Deoifenpolitif 
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burd} öie fontinentalen Banfen unterfdjeiöen. Die inöifdje Regierung 
f<$afft IDedfjel; es ift ein ungetoöffnlidjer Dorgang, Rententupons 
geuriffermaßen 3U bisfontieren. Die Ausgabe oon Regierungstoedjfel 
unö Kabelantoeifungen bebeutet eine 3eitlidje Derteilung bei Kupon« 
3al}lungen — biefe günftige poft ber 3^lungsfailan3 toirb nidjt an 
einem ober oier (Terminen bes 3<*f?res geleiftet, fonbern in Seilen 
an Sagen paffioer 3<rfflungsbilan3. (Eine berartige planmäßige 3eit* 
lid^e Derteilung gefdjulbeter £eiftungen ift aber nur bei jenen poften 
ber 3^Iungsbilan3 möglid), bie oon einem Organ 311 regeln fmb — 
toie eben bie 3infen ber Staatsfdjulb in 3nbien — nidjt bei ben Poften 
ber f}anbetsbilan3. 

Die tontinentalen Rotenbanfen aber (Raffen nidjt tDedjfel — 
fie laufen leöiglidj oorljanbene tDedjfel an. Da oor bem (Eintreten ber 
Rotenbanfen ber Deoifertijanbel fdjon börfemaßig organifiert mar, 
ift fyieburdj nidjt eine Kon}entrierung bes Derfefyts gesoffen toorben. 
Der Unterfdjieö ber (Eatigfeit ber Rotenbanfen auf biefem Gebiet 
gegenüber jener ber Krebitbanfen liegt in 3toeifad}er Richtung: fie 
fönnen Deoifen audj in gelbfnappen 3eiten ertoerben, wenn bie Krebit* 
banten fidj für Deoifenfauf toeniger intereffieren wollen ober fönnen, 
unb fie fyaben bei Deoifenabgaben nur 3ntereffe an günftigem IDedjfel* 
fürs, toäljrenb bie anbern Banlen nidjt immer bas gleiche 3ntereffe 
Ijaben. 3n Reihen mit relatio geringem auslanbifdjen H)ed}felmateria( 
toie ©efterretdj oermodjte bie Hotenbanf eine beljerrfdjenbe Stellung 
auf bem Deoifenmarft 3U gemimten, bie Reidjsbanf bagegen teilt fid} 
mit 3a^lreic^en ftarfen Konfunenten in ben Deoifenfyanbel. Bei ber 
großen Dielfältigfeit ber poften ber 3<ri?hingsbilan3 unb bei Sdjtoiertg* 
feit fie quantitativ abyx\d{Q^en fdjeint mir bie ttätigfeit einer Rteljrljett 
oon benfenben Köpfen bem Wirten eines einigen, bie regulierenbe 
(Einflußnahme bem Htonopol oor$U3ieI}en. RIan fonnte gerabe in 
neuerer 3eit in ©eftetreidj bie (Erfahrung machen, toie fefyt bas glatte 
$unftionieren ber Deoifenpolitif bei überragenbem (Einfluß ber Rotem 
bant oon $äfjigfeit ober Unfäljigfeit eines ein3igen Disponenten ab* 
Ijängt. Die baburdj gesoffene Öeranttoortung ift um fo bebeutenber, 
als bie Kon3entration bes Deoifengefdjafts bei ber Rotenbanf eine 
Derfd)ärfung bes ©nreferoefyftems, 3umal in £änbern ofyne <5olb* 
Umlauf, herbeiführt. Ridjt (Englanb ober Deutfdflanb mit iljrer ftarfen 
(Bolb3irfulation unb ben großen, im freien Derfeljr befinblidjen De* 
oifenbeftänben, fonbern ©ejterreid}4lngam unb 3talien mit ber Der* 
einigung faft aller auslanbifdjen 3^1ungsmittel bei ber Rotenbant 
Ijaben bas (Einreferoefyftem am fdjarfften ausgebildet. 
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3n neuefter 3eit tourbe meljrfad} öie (Jeine^ett audj oon (Silbart 
ausgefprodjene) Anfidjt pertreten, frag öie Deoifenpolitii in öer (Begen* 
toart an öie Stelle öcr Disfontpolttif trete. Das beöeutet eine ftarfe 
Ueberfd}ä$ung iljrer Ceiftungsfaljigfeit. Die llotenbant mag im 3ult 
einen größeren Beftanb oon Deoifen fidj fiebern, öaöurd; öen IDedtfel« 
lurs toeniger günftig geftalten als es fonft öer $all toare unö im Sep* 
tember bann öiefe Deoifen abgeben unö öen tDedtfelturs in öie f}ö$e 
treiben; fie fann fo 3toifd}en ZRonaten gfinftiger unö ZRonaten ungütt* 
füger 3al}lungsbilan3 einen Ausgleich jdjaffen, roenn öer Aftiofalbo 
öes einen unö öer paffiofalöo öes anöern fid? öie Wagt galten: aber 
nur bann. Wenn ein Itlonat ein feljr Ifoljes paffiofalöo öer 3al?lungs* 
bilart3 bringt — 311m Beispiel bei rafdjer <Ent3iel}ung auswärtiger 
öhitljaben — bann mag öer Deoifenoorrat nidjt ausreißen; ebenfo 
oerfagt öie Deoifenpolitii, toenn ungünftige 3al?iungsbilan3 mehrere 
IRonate Ijinburd; anöauert. Jn foldjen 3etten ift öie (Eätigteit öer 
Zlotenbant auf öen (Erwerb öer im 3nlanö befinblidjen Deoifen be* 
fdjränft, (Enoerb oon Deoifen im Auslanö lommt nidjt in Betraft. 
Die Beöeutung öer Deoifenpolitit liegt in öer Ausgleichung öer Sdpoan* 
fangen öer 3al}lungsbilan3 in öen ei^elnen ZTtonaten — in abnormalen 
3eiten f namentlich im Krieg unö bei öauemö ungünftiger 3<ri)lungs* 
bilan3 mu& fie nottoenöigenoeife oerfagen. 

Auslanbsgutfyaben. (Bleich öer Deoifenpolttif öient öie 
Anlage oon Auslanösgutljaben öem Ausgleich 3toifd}en öen 3eitpuntten 
günftiger unö ungünftiger 3^1ungsbilan3. Rufelanb, 3apan unö Italien 
Ipben in befonöers ftarfem ZTtafe foktye (guthaben unterhalten; fie 
waren enttoeöer aus auswärtigen Anleihen entftanöen — toie öer 
größte Seil öer ruffifcfyen unö japanifdjen (guthaben — oöer öurdj Kon« 
3entrierung öer oom Auslanö gefdjulöeten 3a^lungen unter Beladung 
im Sdjulönerftaat — toie öie italienifdjen Guthaben. Ruftlanö unö 
3apan Ijaben erfyeblidje Betrage für öen Kuponöienft öer Anleihen 
3U Ieiften unb befdjafften fidj öie Öa3u erforberlidjen mittel in frem* 
öer IDäljrung, inöem fie einen Seil öes Anleiljeerlöfes im Auslanö 
fteljen Hegen. Die italienifcfye Praxis ftellt einen roeit oorgefdpitteneren 
(Typ öar: öie italienifdjen Zlotenbanten Ijaben eine oor3ügtid}e Aus* 
lanösorganifation eingerichtet. Die in öer $remöe arbeitenöen 3taliener 
pflegen jene (Belbbeträge, öie fie in öie Qeimat fenöen toollen, an öie 
mit öem Vaglia- Derf el?r betrauten Auslanbsbanien ab3uliefern unö 
öie Zlotenbanfen laffen oon öen fo entfteljenben <5utl?aben jene (Quote 
im Auslanö ftefyen, toeldje 3talien 3ur Be3aljlung oon paffiopoften 
fax 3^lungsbilan3 (namentlich für tDarenimport) benötigt. 
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Don ben fonfügen Auslanbsgelbern, bie in regulärer Bewegung 
3wifdjen ben ©elbmärften wanbern, unterfdjeiben fid} biefe ©utyaben 
grunbwefentlidj burdj ein TRoment: nidjt ber ftärfere ©elbmarft [teilt 
bem fdjwädjeren Ceitygelb 3m Derfügung, fonbern regulär ift gerabe 
im oerleifjenben Zanb ber 3ins ljöljer: 3flP<nt ljat faft immer Ijöljeren 
Banföisfont als Zonbon, Petersburg fyöfjeren als Paris unb Berlin» 
Die (Selber arbeiten nidjt im Auslanb bes fyötjeren (Ertrags willen, 
fonbern ungeachtet bes niebrigeren (Ertrags; es wirb betrufet ein 3ins* 
opfer gebracht. Daburdj unterfdjeibet fid? bie Bewegung biefer (Selber 
von jener ber anbexn auswärtigen (guthaben: Disfontermäfoigung 
ftö&t fie nur unter beftimmten Dorausfetjungen unb in begren3ter 
ZTtenge in anbere auslänbifdje Staaten (nidjt in bas fjeimatlanb) ab 
Disfonterfyöljung oermag iljren 3uflufe nur ausnaljmsweife 3U ftetgem 
ifyren Abflug nur ausnaljmsweife 3U oerfyinbern. Soweit bie ©eiber 
nidjt für bie nädjfte Kupon3aljlung benötigt werben, ift ifyr 3& uni> 
Abflug oon politif^en unb bubgetären (Erwägungen beftimmt; es 
toirb burd} bie Sdjwierigfeit ber Beurteilung ber Bewegungen uni> 
bie ©röfoe biefer oon einem punft 3U lenfenben ffiutfyaben in bie großen 
«uropäifdjen ©elbmärfte ein 3ug ber Unfidjerljeit gebracht unb ben 
Sdjulbnerftaaten bie ZTtöglidjfeit 3ur Beeinfluffung bes ©elbmarfts 
ber ©läubigerfiaaten gegeben. 

Die auswärtigen ©utljaben oermögen gfinftige unb ungünstige 
3a^lungsbilan3 auf längere 3*it aus3ugleidjen als bie Deoifenpolitif. 
Die Deoifenpolitif ertoeift fidj nur als wirffam, toenn Ittonate günftiger 
unb ungünftiger 3o^lungsbilan3 einanber rafdj folgen, wäljrenb bie 
Politif ber Haltung oon Auslanbsgutljaben einen weit längeren 3*H* 
räum Überbrüden !ann. Die Schaffung oon Auslanbsgutljaben burd? 
eine Anleihe oermag ben Ausgleich für eine fonft ungünftige 3<*I?lungs* 
bilan3 audj «burdj mehrere 3o^re 3U fdjaffen unb über bie tlotwenbigfeit 
einer Disfonterljöljung ljinweg3utäufd}en. Rufelanb bietet Ijiefür in 
ber ©egenwart ben beutlidjften Beweis. 

Deoifenpolitif unb Auslanbsgutfyaben arbeiten in umgefefyrter 
Ridjtung wie bie Disfontpolitif: fie {teilen bem Auslanb fur3friftige 
IRittcI 3ur Derfügung, wäfyrenb bie Disfontpolitif Krebiterlangung 
00m Auslanb be3wedt; fie oer3id}ten auf eine mögliche Ijerabfetjung 
bes inlänbifdjen ©elbmarft3infes, bie bei Derwenbung aller oerfüg* 
baren ©eiber ber Dolfswirtfdjaft eintreten würbe, um baburdj für 
ben Bebarfsfaü $orberungen an bas Auslanb 3U befüjen. — 

Der Kauf oon auswärtigen (Effeften, ber ben Zlotenbanfen in 
biefem 3ufammenljang oon oerfdjiebenen Seiten nahegelegt würbe, 
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tyrt fidj — toegen öer öabei möglichen Kursoerlufte — in öie Prajis 
6er ttoteninftitute nidjt einbürgern fönnen. — 

Die (Erfahrungen 6es gegenwärtigen Kriegs feinen geeignet, 6er 
Ausbreitung 6er Deoifenpolitif unö Dermeljrung von Auslanösgutljaben 
Greven 3U fetjen. Aller unrtfdjaftlidjen (Einfielt 3um (Erotj tyat (Eng* 
Ian6 an feinem alten ©runbfatj, $oröerungen oon Bürgern friegfülj* 
tenöer Zttädjte öie (Eintreibbarfeit 3U oerfagen, feftgeljalten, tooöurdf 
in 3ufunft öie Stellung £onöons als öes piatjes , an meinem mit 
Dorliebe (5 u traben unterhalten umrben, gefäfyröet toirö. (Es Ijat fidj 
Aar ge3eigt, öafe audj öie Iiquiöeften internationalen $or6erungen 
in iljrer Stellung als prompte 3^1ntittel oom ©utöünfen öes Sdjulöner* 
ftaates abhängig finö unö öafe fie geraöe in öen fritifdjeften Sagen töolö* 
befitj 3U oertxeten nidjt oermögen. 

26. «tmoirlning auf <5cfd>äfte f toel^e öie 3af}lung$büan} bednflnn etu 

lieber öen 3eitlidjen Ausgleich 3U>ifd}en günftigen unö ungünftigen 
IRomenten hinaus toirfen jene IKafcnaljmen, öie ©efdjäfie 3U be* 
günftigen oöer oerljinbern Jüchen, toeldje auf öie 3<rf?lungsbitan3 (Ein* 
flufe fyaben. Aus öen lagen öes UTerfdntilismus ift in öie ©egen* 
xoart öie (Erfdjtoerung öer Arbitrageoperationen fyerübergefommen; 
man läfet 3toar Ijeute nidjt meljr urie eljebem öie ©olöejporteure fdjtoö* 
ren, öafc fie nidjt Arbitrageoperationen gemacht Ijaben, fudjt aber 
öiefe ttätigfeit möglidjft 3u oerljinöern. Die Abgabe abgenähter ©olö* 
mün3en unö öie Denoeigerung öer ©olöeinlöfung öer Hoten aufcer» 
$alb öer 3entralc öer Bant gehören 3ur prajis aller Hotenbanfen; 
6ie Banf oon $ranfreidj toeigert fidj in IKarfeille, öie Reidjsbanf in 
tjamburg ©olö an öie Arbitrage 3U geben. 

Die Banf oon $ranfreidj Ijat bis in öie neun3iger 3al$re öes oorigen 
3al$rl}unöerts unö neueröings roieöer feit 1912 in 3*iten öroljenöen 
©olöabfluffes öie gefetjlidje (Ermächtigung, nadj iljrer IDaljl in <5olb 
oöer in filbemen ö^Sranlenftücfen 3U 3aljlen, in öer tDeife angetoenöet, 
6afe fie ©olöbarren nur gegen eine Prämie abgab, öie 3cittx>eife bis 
3U einem Pro3ent anftieg. Die Ceitung öer Ban! oon $ranfreidj be* 
Rauptet — im IDtöerfprud} 3U Dielen Stimmen aus öer Prapis — öafe 
fie öiefe ZTtafenaljme nur gegen öie Arbitrageure angetoenöet, öagegen 
beim erbrachten Hadjtoeis oon Derpflidjtungen öem Auslanö gegen* 
über öaoon Abftanö genommen fyabe. Die Arbitrageure fönnen infolge 
öes Sdjtoanfens öer Prämie mit öem Hotenbanfgolö hidjt falfulieren 
unb muffen öas benötigte ITCetall fid} aus öer 3itfulation befdjaffen, 
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was nidjt immer mit jener Sdjnelligfeit gefdjeljen lann, bie für bie 
Arbitrage notoenbig ift. 3n ber Disfuffion über bie grage ber Prämien* 
polittf 3u>ifdjen Canbesberger auf ber einen, fjeiligenftabt unb Raffalo* 
pidj auf ber anbem Seite Ijoben bie beiben letjtgenannten als fd)äblid?e 
IDirbtng bes Prämienfyftems bie Derfdjledjterung bes 3itfulations* 
golbes Ijeroor, ba bie Arbitrage bie nodj nidjt abgenähten Itlür^en 
aus bem Derfelp l}eraus3U3ieljen bemüht fei. 3$ würbe inbes biefem 
Gmnanb fein grofoes ©etoidft beilegen, ba ber Derluft, um toeldjen es 
fidj audj bei großen <5olbent3ieljungen butdj biefe Ptajis fyanbdn 
tann, für bie Dolfsunrtfdjaft bem abfoluten Betrag nadj geringfügig 
ift. Bebenflidjer ift bie anbere Konfequen3, bafc bie fran3öfifd?e IDälj* 
rung im internationalen Derfefyr nidjt als freie <5olbu>äl?rung ange* 
feljen wirb unb bemgemäfe fid} bie fran3öfifdje Daluta nur fdjtoer an 
auslänbifdjen planen einbürgern fönne. 3nbes fdjeint biefes Iltoment 
nidjt auf bie prämienpolitif allein, fonbern audj auf anbere abmini* 
ftratioe Sdjurierigfeiten 3urüd3ugeljen, roeldje bie Ban! von $ranfreidj 
ber ©olbljergabe bereitet, benn aud? in ben fünf3eljn 3a^ren ber St* 
ftierung ber Prämienpolitif fyat bie Deoife Paris auf bem IDeltmarft 
nie großen Derfeljr befommen fönnen, u>eil in ber dity immer roieber 
behauptet mürbe, bafc $rahfreid} bodj Arbitragegolb nidjt abgebe. 
Die Oisfrebitierung ber IDäljrung im internationalen Derfeljr lägt bie 
Prämienpolitif für Reiche mit ftarfem Auslanbsljanbel ober bebeu* 
tenber auswärtiger Derfdjulbung als ungeeignete ITCafenaljme erfc^ei« 
nen, toäljrenb fie für anbere £änber rooljl amoenbbar fein mag. 

3n Rufelan ö übt bie Staatsban! auf bie Krebitbanfen einen ftatlen 
Drucf aus Ärbitrageoperationen 3U unterlaffen unb <5olb für Arbitrage* 
3toede nidjt fyer3ugeben. Audj bie beutfdjen Krebitbanfen tyaben in 
fritifdjen 3*iten, namentlich 1907, bie Vergabe Don flrbitragegolb, 
tote es fyieft aus $urdjt üor ber Reidjsbanf, oerroeigert, bie Reicfysbanf 
fyat aber biefes Dorgefyen fdjarf mißbilligt, mit ootlem Redjt, ba bie 
mutant errungene Konfunen3fd^igfeit ber beutfdjen Deoife im Aus* 
lanb burdj Denoeigerung ber freien ©olbtyergabe gefäfyrbet toirb. 
3n Reihen bes 3n>angsfurfes toie ©efterretd^Ungarn unb 3talien 
oertoeigern bie Hotenbanfen bei ftärferem ©olbbebarf offen bie §er* 
gäbe oon Arbitragegolb, unb ba bort öhrfatj aus bem Derfeljr nidjt 3U 
Raffen ift, ift ein Ueb er f freiten bes ©olbpunftes oljne ffiolbausfufyc 
möglich, toie bies fidj audj in ber legten Konjunfturperiobe in beiben 
Reihen, oornefymlid} in 3ta(ien ge3eigt fyat. Heuere öfterreidjifdje Au* 
toten Ifaben bie Beibehaltung bes 3o>cmgsfurfes mit ber baburd? für 
bie Rotenbanf gebotenen IRöglidjfeit ber Abtoefy? oon Arbitrage* 
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anfprüdjen gerechtfertigt. Aber es fe^lt jebe Abwägung, ob ber ba* 
burdj erregte Dorteil öte Schwierigkeiten bei (Einbürgerung 6er Da* 
luta auf auslänbifdjen platten unb bei Begebung von Anleihen im 
Auslanb überwiegt. 

3u biefen von ben Hotenbanfen angewanbten monetären treten 
in neuerer 3*it wirtfdjaftspolitifdje IRafenaljmen 3ur Beeinfluffung ber 
3al}lungsbilan3. Das alte ITCerfantilfyftem Ijat fid} in feiner IDirt* 
fd}aftspofitit oon biefem ©efidjtspunft leiten laffen, aber erft in neuerer 
3eit fpielen in ber fjanbelspolitif äljnlidje (Erwägungen eine Holle. 
Bei ber Regelung bes Auswanbereroerfetyrs in 3talien, ber Begün* 
ftigung ber Ijeimifdjen Sc^tffa^rt unb ber $5rberung bes $remben* 
oertelps in Dielen Kontinentalftaaten üben Rücfjidjten auf bie 3^ 
Iungsbilan3 eine ftets wadjjenbe HMrfung. Cor allem aber wirb bie 
$rage ber Uebernaljme auswärtiger Anleihen immer mefyr unter 
biefen ®efidjtspunft eingeftellt unb ber Reidpbanfpräfibent $at 1912 
in einem offenen Brief an ben Heideländer unter tjinweis auf bie 
fdp&ere Situation bes ©elbmarfts bie beabfidjtigte (Einführung eines 
amerifanifdjen IDertpapiers fritifiert. Regierung unb 3ulatfungsftelle 
laffen fidj in Deutfdjlanb in neuerer 3*it oon bem ©runbfatj leiten, in 
3eiten broljenber ©elboerfnappung ben Zttarft für auswärtige Anleihen 
ein3ufdpänf en, eine planmäßige Regelung im Sinn bes alten Ztterf an* 
tilfyftems. 3nbes ift biefes Dorgeljen allenfalls als Rotmagregel am 
Platje, mixb aber fonft ber Bebeutung ber auswärtigen Kapitalanlagen 
für bie 3al}lungsbilan3 nid?t geregt. Die tiefer fdjürfenben englifdjen 
Krifenunterfudjungen ber breiiger unb bie fra^öfifdjen $orfd$ungen 
ber fettiger 3afyre bes oorigen 3afal?unberts Ijaben im legten 2afyc* 
3e$nt u>ieber Betätigung gefunben: tn3eiten niebrigen <5elbmarft3infes 
wanbern oom ©elbmarft Kapitalien in fyodjoe^inslidje auswärtige Kapt* 
talanlagen in ungewöhnlich ftarf em ITtafe ab; bie Daluta biefer Anlagen 
fließt mdjt fofort ins Auslanb, fonbern bleibt meift bei ben Banlen bes 
(Bläubigerlanbs eine beftimmte 3eit als ©utfyaben fielen; baburdj entfielt 
eine erfyeblidje Sdjulb an bas Auslanb, bie im oorgefdjrittenen Sta* 
bium ber Konjunftur fällig 3U werben unb bie 3o^lungsbilan3 in einem 
für bie tDirtfdjaft bes ©läubigerlanbes ungünftigeren 3eitpunft 3U 
»erfdjledjtern tenbiert. Dem Sinn bes ©runbgebanfens ber Disfont* 
politif ber ©egenwart, bie Haltung ber Bant nadj ben Ijödjften in ber 
Konjunfturperiobe 3U erwartenben Anfprüdjen 3U beftimmen, roürbe 
mefyr als bas Derbot auswärtiger Anleihen im fritifdjen 3*itpunft 
eine 3inspolitif entfpredjen, bie in ber Depreffions3eit bie Banlrate 
md?t 3U tief fmf en läßt unb audj ben prwatfatj l}inauf3iel}t. 
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27. Die <Einf$ränfcung ber 6olbanfprfi$e an bie ttotenbanfc au* 

dem nationalen Derber. 

Die Uebertragung ber Kaf f enfyaltung unb bes 
3al}lungsbienftes an bie Bonlcn. 

Der Bebarf an 3WuIationsgeIb n>irb burdj Uebertragung ber 
Kaffenljaltung unb bes 3al?lungsbienftes an bie Banlen oerminbert. 
3n Reihen mit ftarfer Bargelb3irfutation urie $ranfreidj unb Rufelanb 
Ijalt ber bürgerliche Rtittelftanb ftarfe Kaffenbeftänbe an tDa^rungsgelb 
unb Roten, um für ben 3al}lungstermin oorbereitet 3U fein; bei banf» 
mafetger Kaffenfüljrung ift Denoenbungsmöglidjfeit bes (Selbes audj 
für fur3e 3eitabfdjmtte gegeben unb baburdj ber Bebarf auf Jene Summe 
eingefdjranft, toeldje am 3al?lungstag felbft erforbert toirb; ba aber 
mele 3a^lungen 3nrifdjen ben ein3elnen Kunben berfelben BanI unb 
3U>ifd}en ben Kunben einer Banf an jene ber anbexn erfolgen, ift 
ber Kaffenbebarf ber Banlen nur auf bie Beträge befdjränft, toeldje 
in 3irfufotionsgelb geleiftet toerben muffen, fotoie auf bie Salbi im 
flbredjnungsoerfeljr. Der Bebarf an ffielb für Senbungen oon ©rt 
3U ©rt toirb burd} ben poftanroeifungsoerfeljr, bie Sd?e<forganifationen 
ber Krebitbanfen unb ber poft, ben ©irooerfeljr ber Rotenbanfen 
feljr oerringert. Don (Englanb abgefeljen, beffen interlofale <5elb* 
oerfenbungsmetljoben nod} rüdftänötg finb r oolljieljen fid} bie töelb* 
betoegungen innerhalb ber ei^elnen Staaten 3um toeitaus gröfeteu 
(EeH burdj bie Rotenbanf; eine Ausnahme bilbet bas lEafdjengelb 
ber Reifenben unb ber ©elbbriefoerfeljr, toeldj leijterer jebod} burdj 
eine ausgebeljnte $tlialorganifation ber Rotenbanf unb eine teicfylidje 
Dotierung audj ber {leinen Poftanftalten mit 3itfulationsgelb entbehr* 
lidj gemcdjt toerben fann. 

Die Beöcutung biefer bargelberfparenben 3al?lungsmetl}oben ift 
in ben eirt3 einen größeren IDirtfdjaftsr eidjen oerfdjieben: ber banf* 
mäßige Kaffenbienfi ift am beften in (Englanb ausgebilöet, too ber 
Staat im 18. 3a^rbunbert oorbilblidj Dorangegangen toar, femer in 
ben Derciniglen Staaten, too aber gerabe bie Bunbesregierung bisher 
batan nidjt teilgen mmen Ijat. 3n beiben Reihen toerben audj größere 
3aljlungen am fetten ©rt am ftarlften burdj Banfoermittlung geleiftet. 
3n Deutfdjlanb Ijat ber Reidjsbanfgirooerfeljr bie banfmäfcige 3al}lung 
von ©rt 3U ©rt aufcerorbentlid} oerbilligt unb oerallgemetnert, in 
©efterreidj unb neuerbings in Deutfdjlanb unb ber Sd}toei3 Ijat ber 
Poftfdjecfoerfeljr bie banfmäfeige 3aljlung beim IHittelftanb eingebürgert. 
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Diefe (Einrichtungen erfparen Bargelö unö 3tpar je nad} öen Der* 
lefyrsfitten entoeöer Roten unö ©olö oöer Hoten allein; öa in öen 
europäifdjen Staaten öie Banföepofiten leine gefetjlidje ©olööecfung 
benotigen (öie Ausnahmen in Belgien unö öen Hieöerlanöen gelten 
nur für öie öortigen Hotenbanfen) fo ift audj öort, u>o öer banfmäfeige 
Kaffen* unö 3<rf}lungsoerfel?r nur öie Banfnote perörängt, ©olö er* 
{pari tooröen. Aus öiefer (Erwägung Ijeraus tpar in (Englanö nadj öer 
(Erlaffung öer peelsafte, tpeldje öie Hotenemiffion an öen ©olöoorrat 
eng anfdjlofe, öer banfmafeige 3<rf?lungsoerfeljr pon öer Kaufmann* 
fdjaft begünftigt u>oröen unö im Deutfdjen Retdj touröen feit 1907, ab 
fid; Sorgen über bas 3ureidjen öes ©olöbeftanbes öes Reidjsbanf 
geltenö madjten, öie bargelöerfparenöen 3^(ungsmet^oöen von öer 
Regierung tpie oon 3nöuftrie unö Kaufmannfdjaft mit (Energie geför* 
öert. 

Oiefe Begebungen festen in Deutfdjlanb 3U einer 3eit ein, in öer 
in (Englanö öie$olgen öes ausgeöefynten Uebertpeifungsperf etyrs — öie 
Hiebrigljaltung öes ©olöbeftanbes im Reiche unö öie (Befahren bei 
toirtfdjaftlidjen unö politifdjen Störungen — öie Aufmerffamfeit auf 
fidj 3ogen. Die erfte $rage toirö im Kapitel über bas Derljältnis öer 
Hotenbanfen 3U öen Kreöitbanlen erörtert toeröen. Die 3toeite $rage 
Ijat infolge öer amerifanifdjen Krife pon 1907 unö öer Deranöerung 
öer politifdjen £age in (Europa fe^r piel Sorge erregt. All öiefe 
(Einrichtungen erfparen Bargelö nur folange fie benütjt tperben. Bei 
ZTCinöerung öes Dertrauens 3U öen Banlinftituten fann rafdj, fo nmröe 
oft ausgeführt, ein großer (Eljefaurierungsbebarf eintreten, öen 3U 
befrieöigen öie Kreöitbanlen nidjt in öer £age finö. Jn pielen Dar* 
ftellungen touröen öie $oröerungen auf ©elö, tpeldje öie (Einlagen 
bei Banlen unö Sparfaffen öarftellen, in iljrer ffiefamtfumme öem por* 
fymöenen 3irMationsgelö gegenübergefteüt unö aus öem feljr un* 
günftigen Derlfältnis tpeitgeljenbe Sdjlüffe ge3ogen. 

3nöeffen finö öerartige ©egenüberftellungen ungenau unb ine* 
füfycenö. (Ein erljeblidjer Seil öer bargelöerfparenöen 3d?lungsmetl}0* 
öen lagt fidj audj in Krifen3eiten nidjt entbehren: öas gilt befonöers 
pon öen 3^1ungen pon (Drt 3U ©rt; im lofalen 3^1ungsoerfe^r ift 
eine Abhebung öer „Krebitoren" nidjt 3U befürchten unö ein nam* 
fcfter Seil öer (Einlagen oon faufmännifdjen Unternehmungen per* 
bleibt audj im ungünftigften $all bei öen Banlen, öa |eöe anöre Sorm 
öer Kaffen* unö 3al?lungsfül}rung toeitreidjenöe Aenöerungen öer 
inneren (Drganifation öer tDirtfdjaftsbetriebe porausfetjen roüröe. Da* 
gegen tperöen in unruhigen 3*iten leidjt (Einlagen öes mittleren unö 
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Kleinbürgerftanbes abgehoben, unb 31001 nidjt Mos Spar- fonbern 
and} Sdjecfeinlagen, unb burd} Barfaffenfüfyrung erfetjt Um für biefen 
Sau bie 3al}lungsfaljigfeit ber Krebitbanten 3U fidjern Ijat bie bis* 
fyerige amerifanifdje Banfgefetjgebung ein ptc^entuetles Dedungs» 
oer^ältnis 3U>ifdjen (Einlagen unb ©olbbeftanb bei ben Ztationalbanien 
©erlangt unb burdj ben (Einfluß ber Clearing* fjaufer u>ar biefe gorberung 
audj auf bie anbetn flftientrebitbanfen (Trust Companies) übertragen 
rooröen; in (Englanb nmrbe feit 3toei Oe3enien bas galten felbftänbiger 
<5olbrefen>en burdj bie Oepofitenbanfen oerlangt unb burdjgefe|t 
unb in Deutfdjlanb foltten äljnlidje Bestrebungen bei bm Krebit- 
banten 3ur Durchführung lommen. — Die <5olbrefen>en fönnen aber 
nie mefyr als eine relatfo Heine Quote ber (Einlagen barftellen — fonft 
tDürbe ber tjauptnutjen ber Krebitbanfen bebroljt; eine roirffame St* 
djerung gegen Panifen !ann barum in bm Kaffenreferoen allein nidjt 
erblicft toerben? nur ausgiebiger ffiebraud? ber Itote fann in jenen 3«* 
ten Reifen, in roeldjen b<fs Ueberu>eifungsfyftem von einer namhaften 
3al)l jener, bie es bisher benutzen, aufgegeben totrb. Der Umfang 
ber (Erfatjmöglidjfeit Ijängt oon bem Dertyältnis 3u>ifdjen Holen unb 
metaflifdjen 3al}lungsmitteln in ber 3itfulation ab. 

Die3entralifation bes(5olbbeftanbes. 

tDeit intenffoer als bie $örberung bes Uebenoeifungsoerfe^rs 
wirft bie 3*ntratifation bes (Bolbbeftanbes bei ber tlotenbanf : fie ©er* 
mag bie flnfprüdje aus bem innem Derfeljr für 3Wulations3n>ecfe 
aufeerorbentlidj ftart, unter befonbers günftigen Umftänben bis auf 
TTuIl ljerab3ubrü<fen. 

Die $rage nadj bm Dorteilen ber 3*ntralifation bes ®olbes mar 
im oorigen 3aljrl}unbert 3U toieber^oltenmalen geftellt toorben, na* 
mentlid? bei Befeitigung bes Systems bes 3n>angsfurfes. flusfüljrlidj 
mar fie in (Englanb bisfutiert roorben, als nadj ben Kriegen mit bem 
erften Hapoleon ber 3n>angsfurs tmeber aufgehoben werben foltte. 
Damals Ijatte fid? in energifdjer IDeife Ricarbo für bie Hoten3irfuIation 
ausgefprodjen: „(Eine IDäljrung fann als oollenbet gelten, toenn fie 
unoeranberlidjen Standard fyot unb bei ilfrem ©ebroudj bie aufeerfte 
©elonomie angetoenbet n>irb. . . papiergelb fyat bei richtiger Be* 
meffung ber Quantität einen <5rab ber Sidjerljett ber IDertbeftänbig* 
feit bes 3ttfulationsmittels r bm leine anbere $orm erreidjt. . . 3n 
ber nädjften Seffion bes Parlaments toirb eine Partei für bie Auf* 
naljme ber Bezahlungen eintreten. (Eine gut regulierte papieru>äl?* 
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rung ift eine fo grofce Derbefferung im Derlei bog idj es lebhaft be* 
bauern würbe, wenn Dorurteüe baljin führen würben 311 einem Sy* 
ftem Don geringerem Hubert 3urü<f3ufeljren. Die (Einführung öer (Ebel* 
metalle für <5elb3wecfe mag als einer ber widjtigften Derfeljrsfort* 
(dritte be3eidjnet werben — aber es ifi nidjt weniger watyr, ba& wir 
mit bem $ortfd?ritt von IDiffen entbecfen, bafc es eine anbere Der* 
befferung wäre, es wieber aus ber Derwenbung 3U Derbannen. (Es 
würbe, um einer reinen Gaprice 3U entfpredjen, ein Ijödjft teures (Eaufd}* 
mittel für ein geringwertiges ©erwenbet werben. Abgefeljen Dom 
Derluft für bie Hotenbanl würbe ber Staat ber nutjlofen ZTtü^aus* 
gäbe unterworfen toerben." (Proposais for an economical and secure 
currency). 

Hicorbos Dorfdjlag lief barauf hinaus, bafc bie Banf bei Aufnahme 
ber Bar3a^lung nur (Bolbbarren liefere, woburd? ein Sinten ber Hote 
unter ben Barrenwert nermteben würbe, (gegenüber ber populären 
Strömung, bie bie IDieberlferftellung ber <5olbwäl?rung Dor allem in 
ber 3irfulation ber <5olbmün3en falj, fonnte aber bie Anfidjt Ricacbos 
nidjt bur^bringen. Die Heine Hote würbe 1819 befeitigt, in ber Krife 
von 1825 3tDar Dorübergeljenb wieber aufgenommen, aber nadj Be* 
enbigung berfelben abgerafft Der Derfudj ein äljnlidjes Dorgeljen 
im <5efe$weg aud? in Sdjottlanb burdgufeijen fdjeiterte allerbings an bem 
heftigen IDiberftanb ber bortigen Banfwelt unb ber öffentlichen ttteimmg. 
Der ber Hote überhaupt nidjt wohlgeneigte (Befetjgeber ber Peelfdjen 
Banf afte aber war ber IDieöer aufnähme ber f leinen Hoten in (Englanb 
möglidtft abgeneigt unb 3a^e^nte ber (5olb3irfulation liegen eine 
ffrabition entfielen, gegen welche audj bie Bemühungen (Bozens unb 
feiner Anhänger 3ur (Einführung ber 1 £*Hote oergebens anfampften. 

$ranfreid} unb bas Deutle Keidj, bie iljre Währungsreform im 
britten Diertel bes oorigen 3afyrljunberts burdjfüfyrten, fdjloffen fid} 
bem englifdjen Dorbilb an. Dagegen fyatte fid} in ben Reihen bes 
bauernben ober 3eitweiligen 3t*>cmgsfurfes, in ©efterreidj, 3talien, 
Ruglanb unb btn Gereinigten Staaten bie Keine Hote eingebürgert; 
bie ©ewofytljeiten ber Beoölferung ftanben ljier bem ©olboerleljr 
entgegen unb namentlich in jenen Staaten, in welchen bas IDälfrungs* 
golb im flnletyeweg erlangt worben war, war bie Abneigung bes 
Staates gegen bie 3etfplitterung bes ©olbbeftanbes begreiflidj. Aber 
nodj in ben neun3iger 3aljren bes porigen 3a^rl?unberts f äff man in <Eu* 
ropa in ber <5olb3irfulation bie Dollenbung ber (Bolbwaljrung ; bie 
(Epoche ber fteigenben Anfprüdje an bie Hotenbanf, bie feit 1895 ein* 
feilte, lieg jebodj bie (EntwicDung 3ur <5olb3irfulation in ©efterreid}, 
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Rufclanb unb 3talten im Beginn ftocfen unb legte audj ben Oxet 
großen (5olb3irfulationslänbern bie $tage nadj einer Aenberung öe$ 
Umlaufsmittels auf. 3n (Englanb Ijat bie Belegung 3m (Einführung 
ber Keinen Itote bis sum Kriegsbeginn nidjt erfolgreich geroirft, m 
Deutfd}lanb bagegen machte fie im legten 3aljr3el}nt, miibegünftigt 
burdj bie ftarfe tDirfung ber teuren Knapps, immer größere $ort:* 
dritte; bie IDenbung ber Anfdjauungen roirö am beutlidjften burdj 
bie Derfdjiebung ber pofition, toeldje Anhänger unb (Segnet ber töolb* 
3trtuIation befhjen, djarafterifiert: Dor 3toan3ig 3<*l?ren mufote man in 
Deutfdjlanb bas (Eintreten für Heine Hoten rechtfertigen, tyeute aber 
bas (Eintreten für bie <5olb3irfulation. 

Saffen urir bie Argumente 3ufammen, bie für bie (5olb3irfulation 
in ben oerfdjiebenen Reihen oorgebradjt roerben. (Es finben fid? barun* 
ter einige txaöitionelle, bie in bie ©egemüart nidjt mefyr Ijineinpaffen, 
bie $älfdjbarfeit ber Seinen Koten, bie nodj yx Beginn bes porigen 
3al}ri}unberts fe$r lei^t fiel, ift mit bem $ortfdjritt ber Derbefferung 
bes tlotenbruds feljr erfdjtoert toorben; oerglidjen mit bemgefammten 
Umlauf ift bie 3^1 ber gefällten Hoten oerfdjurinbenb gering; ebem 
fou>enig öarf Ijeute nodj ernftlidj ber alte Angriff urieberljolt werben, 
bajj im $all bes 3ufammenbrud}s ber Hotenbanf bei Ausgabe Heiner 
Hoten bie f03tal fdjtoädjften Kreife ber Beüölferung getroffen roerben. 
Diefes Argument Ijatte in btn 3*iten ber fleinen Hotenbanlen feine 
oolle Berechtigung, aber in unferen Sagen ber IKonopolnotenbanf 
ift es gegenftanbslos — btnn bie IttonopolnotenbanI lann 3U>ar bie 
(Emlöfung ber Hoten in Ittetafl einfteüen, aber nie 3ufammenbredjen. 
Audj bas angeblidj [tariere (Einlöfungsoerlangen ber 3n^aber Keiner 
Hoten in 3*iten ber Panil lägt fidj nadj ben (Erfahrungen ber legten 
Generation nidjt fonftatieren; im Gegenteil pflegt ber Derfeljr bie 
Keinen Hoten gerabe in folgen (Tagen 3älj fefoufyalten. Der furdjtfame 
(Einleger ljebt in unruhigen 3*üen fein Guthaben ab unb gibt es in 
ITtetallgelö in bie Kaffe; aber bem Arbeiter fallt es faum je ein Be* 
3al)lung in Hoten 3urü^un>eifen r bie üpn ja bodj ber XDareniaufmamt 
als 3a^lung abnimmt. 

IDeit meljr Berechtigung fyat ber (Eiraoanb ber ^nflationsmöglU^ 
feit, ber oon ber entgegengefetjten Beobachtung — bem ftarfen $eft 
galten bes Derfeljrs an bm Keinen Hoten — ausgebt. (Es ift felbft* 
rebenb ungleich leichter, ein Uebermafe oon (Selb in ben Derfeljr 3U 
bringen, roenn nur Hoten, nidjt <5olb in bie 3irtulation einbringen. 
Die (Befaljr liegt in 3U>ei Säuen befonbers nalje: Bei Ueber* 
gang oon ber <5olb3irfulation 3ur (5olb3entcalifation unb in 3eiten 
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ftarfer finan3iellcr Beörängnis öer Staaten. 3n Deutfdjlanö Ijaben 
fe^r ernfte Perfönlidjfeiten öie Befürchtung ausgefprodjen, bafe öle 
(Erfefcung öes ©olöumlaufs öurdj Heine Roten unö öie öaöurdj oer* 
urfadjte Stärfung öes ©olöbeftanbes öer Reidjsbanf 3U einer Iajen 
Disfontpolitif führen toüröe, öie in legtet £inie öurcfy öie befannten 
IDirfungen (Begünftigung auswärtiger Kapitalanlagen, Steigerung 
öer preife infolge (Entfadjung öer Koniunftur unö öaöurd} Derfdjledj* 
terung öer 3<*l?lungsbilan3) 3u einem ©olbabflufe führen müfete. fleljn* 
lidje Befürchtungen nmröen in (Englanö gegen öie (Einführung öer 
1 £*Rote aud} in neuefter 3eit (3um Beifpiel in öen 3nteroietos öer 
Monetary Commission) 3um flusöruef gebraut; alleröings befüjt in 
(Englanö öie Ilotenbanf nidjt öie Zttöglidjfeit, auf (Bruno iljres ©olb* 
befifces eine meljrfadje Rotenfumme aus3ugeben, allein öie flnljäu* 
fung eines ungeioöljnlid} großen ©olboorrats bei öer Ban! oon (Eng* 
lanö fönnte nadj öen Stimmen erfahrener Banliers 3U einer lieber* 
fd)ä|ung öer Kraft öer Rotenbanf fotooljl bei öer Banfieitung felbft 
urie beim publifum führen, öie in iljren IDirfungen einen ©olöabflufe 
oerurfadjen toüröe. töolö toeröe in öer 3irfulation toeit beffer im 3m 
lanö feftgefyalten als <5olö in öer Ilotenbanf. 

Zttan fann gegen öiefes Argument, öas oon mehreren ernften 
Perfönlidjfetten gan3 unabhängig t>on einanber geltenö gemalt roirö, 
nidjt öie Beifpiele öer fran3öfifd}en oöer ruffifdjen Rotenbanf ins Ctref» 
fen führen, öie einen großen ©olöbeftanö mit (Erfolg fefouljalten oer* 
ftefyen; $ranfreidj ift übertoiegenb ein Rentnerlanö unö nieöriger 
Disfont fommt öort öer tyeimifdjen 3nöuftrie, öie oom Banffreöit 
faft ausgefdjloffen roirö, überhaupt faum 3ugute. Rufelanö ift oor* 
toiegenö flgrarftaat mit fdjtoerfälliger Kaufmannfdjaft. (Englanö 
unö Deutfdjlanö aber fmö 3nöuftrie* unö tjanöelsftaaten mit unter* 
netpnungs* unö fpefulationsluftiger Beoölferung. 3n beiöen Reidjen 
fhtö mädjtige Kreife öer IDirtfdjaft an nieörigem 3ins intereffiert, 
ein großer ([eil öer öffentlichen ITteinung oertritt jeöe $oröerung 
nadj 3ins^erabfe^ung mit Radjbrud unö es ift öer Bcmf oon (Englanö 
toie öer Reidjsbanf nidjt leidjt, biefen Strömungen 3U toiöerftefyen. 
Die (5olÖ3entralifation toirö öatyer nur bann ©olöabflufj nidjt 3ur 
Solge Ijaben, toenn öie Rotenban! oon populären Soröerungen un» 
beeinflußt öie Banfrate nadj benfelben Richtlinien feftfetjt, öie fie oor 
öer 3*ntralifation beobachtet ljat. 3nöeffen fommt öiefe $rage nur 
für öie Durchführung öes Uebergangs oon ©olö* 3ur Roten3irfulation 
in Betraft; fie ljatte öie praftifdje Konfequen3, öafe öer Uebergang 
in Deutfdjlanö in langfamem (Tempo oorgenommen toüröe, um nidjt 

5omar| ( BanfpoIUif. 8 



114 II. Det GefomoTft. 

— 3um Beifpiel bei rafdjer Deröoppclung öes <5olöbeftanbes — öen 
HMöerftanö gegen ftraffe Disfontpolitif 3U feljr Ijeraus3uforöern. prin* 
3ipielle Beöeutung lommt aber öiefem Argument nidjt 3U. Die 3*t* 
ftreuung öes ©olöes in öie 3irfuIation mit öer Zttotioierung öer Itot* 
toenöigfeit einen Heil öes nationalen ©olöoorrats tior öen Iüftemen 
fingen öer Kreöittoerber 311 Derbergen mag nur in jenen Staaten 
begrfinöet fein v in öenen es nidjt möglich ift öie Itotenbani oon 
öen ©nflüffen oon 3nöuftrie, fjanöel, £anötoirtfdjaft unö (Ernif* 
(ionsbanfen 3U befreien; es ift ein ffingeftanbnis organifatorifdjer Un* 
fä^igfett. 

3n 3^ten finatqieDer Beörängnis öes Staates ift öie <5oIÖ* 
3entraIifation für öie prioafaoirtfdjaften oon Iladjteil, toenn öer Staat 
feine Beöürfniffe öurdj Ausgabe oon papiergelb befriedigt unö es in 
öer 3irfulation an ©elö feljlt, toeldjes internationalen XDert befifct; 
öie Derfdjledjterung öer Staatsfinan3en äu&ert in joldjem $all ifyre 
UHrfung auf ade IDirtfdjaften, öa öie Beschaffung von international 
wertvollem ®elö im 3nlanö nur ausnaljmstoeife möglidj ift. 

$fir öie 3entralifierung öes ©olöbeftanbes bei öer Hotenbant 
fpridjt folgenöe Argumentation: 

Die Itotenban! fieljt fid$ in unfrer gegenwärtigen IDirtfdjaft 
oor öen Aufgaben öie $oröerungen öes Auslanös 3U beliebigen, bei 
Panilen im nationalen Derfeljr 3U interoenieren unö in aufeeroröent* 
liefen politif^en Situationen, in welchen anbete mittel öer Kapital« 
befdjaffung oerfagen, öem Staat 3U §ilfe 3U lommen. Die (Erfüllung 
öiefer Aufgaben toirö öureb <5olÖ3entralifation loefentlid} erleichtert, 
öa öie Hotenbant über alles im Zanb oorljanbene ©olö verfügt unö 
nidjt ©nlöfungsanfprüdje aus öem inneren Derfe^r 3U enoarten 
Ijat. tDo öie Beoölferung an Hoten getoöljnt ift, toirö fie audj in 
unruhigen 3eiten weniger <5olömün3en ©erlangen als öort wo ©olö 
neben öer Hote 3irfuliert unö in fritifdjen 3*ften etfyöljtes Dertrauen 
gewinnt. 3n öer 3ett öes Ballanfriegs Ratten öie beiben an öer Kriegs* 
fpljäre nadjftgelegenen unö meiftbetroffenen Reidje, ©efterreic^Ungarn 
unö Rufelanö, oorneljmlidj infolge öer Gewöhnung öer Beoöllerung 
an papiergelö, ungleidj geringeren ©olöbebarf als öas öurdj öie (Ereig* 
niffe toeit weniger betroffene Deutfdjlanö. 3n Cänöern öer Papier* 
3ir!ulation tljefauriert öie Beoölferung oielfadj Hoten; aber audf 
wenn in folgen lagen 3eittoeilig Beöarf nadj ©olö 3U (Eljefaurierungs* 
3weden auftreten follte, ermöglicht öer öurdj öie 3*ntralifierung er* 
reichte große ©olöoorrat leichter öas Qineinfenöen oon <5olö in öen 
Derfeljr, bas öas Dertrauen umfomeljr Ijebt, je toeniger öie Beoöl* 
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ferung an öen flnblicf oon ©oIömün3en getoöljnt ift; öie Stärfeöemon* 
ftration öer ItotenbanI 3m fritifdjen 3cit ift leicht unö mit intenfioet 
IDirfung burcfeufüljren. Bei <5olÖ3irfulation öagegen fie^t fidj öie 
Hotenbanf geraöe im 3eitpunft, in öem fiärtfte Bereitfdjaft öem Aus» 
lanö gegenüber nottoenöig ift, erheblichen (Einlöfungsanfprüdjen aus 
öem innern Derfefyr gegenüber. Die Disfonterljöljung enoeift fidj 
in folgen Sagen nidjt als ausreidjenöes mittel 3m ©etoinnung oon 
<5olö, öa öie internationale Belegung hugfriftiger Kapitalien in friti* 
fdjen 3eiten Störungen unterliegt unö öie fjeranjieljung oon (Bolö aus 
öem innern Derfefyr infolge öes fo ftarf entroicfelten Uebertoeifungs* 
toefens nur öurdj fefyr empfinölidje (Einfdjnürung öer Kreöitgetoälp 
rung möglich ift; öiefe Zttaßnaljme toüröe aber inmitten einer aflge? 
meinen Beunruhigung auf öie IDirtfdjaft gefaljrlid} eimoirfen. Öie 
rafdje (Einführung oon Ztoten in öie 3irfuIatton erregt aber bei audj 
nur einigermaßen beunruhigter Stimmung leicht mißtrauen — für 
(Erfetjung öer ©olÖ3trfulation öurdj Papier muffen 3eiten ruhiger 
(Enttoidlung getoäljlt toeröen, foferne man nidjt, toie in Kriegs3eiten f 
öurdj Dertyängung öes 3roangsfurfes öen (Eingang öer Keinen Ztoten 
in öen Derfeljr e^toingt 

3e meljr eine IDirtfdjaft rafdj folgenöe perioöen öer f?od}fon* 
junftur oöer 3eiten politifdjer Sdjtoierigfeiten öurdßumadjen tyat, öefto 
[tarier toeröen öiefe IKomente roirffam toeröen, öie 3ur Bereinigung 
öes ©olöoorrats bei öer Zlotenban! ljinörängen. (Bolö bei öer Koten* 
banf 3entralifiert ift oon gart3 anöerer IDirffamfeit als öie gleite Summe, 
in un3ä^Iige (Eafdjen 3erftreut; an öie Hotenbanf toenöet fidj öer Be* 
geljr nadj ©olö, nadj öem ©olöbejtanb öer 3entralban! rotrö in friti* 
fdjen Sagen öie internationale Kreöitfafyigfeit öes Canöes beurteilt 
Sie Banfgefdjidjte-Öer Bereinigten Staaten bietet öas öeutlidjfte Bei* 
fpiel für öie Hottoenöigleit öer <5olÖ3entralifation: öort roaren bis 3m 
jüngften Banfreform außeroröentlidj große ©olöbeftänbe oorfyanöen, 
es fehlte aber an einem 3entralorgan, bei öem man fid? öas (Bolö im 
Beöarfsfall fyolen ionnte. Sie Konfequen3 öiefer (Erfahrung füljrt 
aber nidjt blos 3ur goröerung öer Schaffung oon 3*ntralnotenbanfen, 
fonöern öer 3entralifierung öes ©olöes überhaupt. 

Htandje Staaten ty&en öie <5olÖ3entratifierung öurdj Beibeljal* 

tung öes 3roangsfurfes oerfdjarft — ein Syftem, öem öie Anhänger 

öer ®olÖ3entralifierung feit einem 3afyrljunöert 3ugetan finö. Solange 

(Englanö nidjt 3toangs!urs einführt, ift es für öie großen mit (Englanö 

fonhirrierenöen tDirtfdjaftsreidje unmöglich eine anöere Haltung ein* 

3une^men p öa ifyte H)ed)fel im Auslanö mit öer Deoife £onöon nidjt öen 

8 # 
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tDettbetoerb aushalten mürben. Audj bietet öer in öen $ormen öes 
gold exchange Standard ljeute auftretenöe 3n>angshirs einen erljeb* 
liefen Hadjtetl: (Er ermöglicht öer Rotenbanf eine Sdjeibung 30>ifd}en 
„legitimen" unö „illegitimen" Anfprüdjen, eine Denoeigerung öer 
©olöljergabe für alle nidjt 6er Sd}ulb3af}lung an öas Auslanö öienen* 
öen 3n>ecfe. Iltandje Autoren Ijaben in öer baöurdj gefdjaffenen Der* 
fyinöerung öer Arbitrage einen großen Do^ug öes 3tDangsfursfyftems 
erb lieft; aber es gibt audj anöere 3atylungen an öas fluslanö als Sdjulö* 
3aljlungen unö Arbitragen. (Ein jfnöuftrieunterneljmen ljat 3um Bei* 
fpiel ein ffodjterinftitut im Auslanö unö toill öeffen mittel oerftarten, 
3um Beifpiel toeil es Kapital für Heuinoeftitionen oöer toeil es Re* 
feroen in fritifdjer 3^t brauet. Das Unternehmen benötigt töolö 
oöer Deoifen unö befdjafft fid? eines öer beiöen 3<ri}fangsmittel in bas 
Auslanö (für größere Betrage finö Banffdjecfs oöer Aus3aljlungen nur 
ausnaljmstoeife oerroenöbar) burd} Abhebung oon (guthaben bei öer 
Hotenbanf, öie es enttoeöer felbft oöer öie feine Kreöitbanf unterhält. 
3ft aber öie 3*ntralbanf berechtigt öie ©utljaben in Koten 3U 3aljlen 
unö öie (Einlösung öer Roten 3U oercoeigern, fo feljlt öem Unternehmen 
öie Iltöglidjfett öer auslänbifdjen $iliale 3U tjilfe 3U fommen. (Eine 
öerartige Prüfung öes 3toecfes öes Auslanös3aljlungen im (Ein3elfall 
ift nur in Reidjen mit relatio nidjt beöeutenöem Auslanösoerfeljr, 
ftarfer Abljangigfeit öer Kreöitbanfen 00m 3entralinftitut unö Un* 
empfinblidjfeit öer Beoölferung gegen Beoormunöung unö Kontrole 
möglidj. Diefe Dorausfetjungen treffen in ©efterreidj unö Rufelanö 
3U — unö audj öort Ijaben öie 3entralban!en in iljren Unterfd?eibungen 
öes 3<rf}lungs3U>ecfs nidjt feiten fehlgegriffen. 3" (Englanö aber mit 
feinen Riefenfummen internationaler 3ö^lungen r feinen unabhängigen 
Kreöitbanfen unö einer auf iljre Selbftänöigfeit ftoljen faufmannifdjen 
Beoölferung toare es in öer ©egemoart unöenfbar, öafe öie Banf oon 
(Englanö — etoa fo toie öie fflefterreid}ifd}*Ungarifd}e Banf — bei 
©olöfyergaben naäj öem ?>mz& fragen umröe. Der 3ö>angsfurs Ijätte 
öie unerträgliche $olge, öafe öie (Erlangung oon fiolö oon öem ffiut* 
öünfen öer Hotenbanf abhängig toüröe. 

Die gleite IDirfung öer 3*ntralifation öes (Bolöes toie öer 3toangs* 
fürs toüröe öas Ricaröianifdje Syftem erreichen, öas öie Rotenbanf 
nur 3ur ^ergäbe oon Barrengolö oerpf listet; öaöurdj toüröe aber 
öer beim 3*omtgsfurs unoermeiölidjen IDillfür öer Rotenbanf ge* 
fteuert unö internationales Dertrauen in oollem Rtafe getoäljrleiftet 
toeröen. Diefes Syftem fdjeint 00m öfonomtfdjen Stanöpunft aus öie 
Dorteile öer 3*ntralifation öes ©olöes mit jenen öer $reiljeit öer 
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©olbljergabe in bas Auslanb am beften 311 oerbinben. Seine Annahme 
toüröe bie Reidje freier ffiolbtoäljrung oor ber Rotoenbigfeit fdjüfcen, 
in Kriegs3eiten ben 3n>angsfurs ein3ufül}ren; fie würbe bem gegen» 
toärtigen in ben Zanbexn ber <5olb3irfulation befteljenben nidjt gan3 auf* 
richtigen 3uftanb ein dnbe machen, tx>onad} bie Banfnoten 3toar einlös* 
bar finb, aber entoeber ((Englanb) nur bei ber Banffiliale, bie fie aus* 
gefteHt fyat ober (Deutfdjlanb) nur in ber Ijauptftabt. Da bie Roten 
gefetjlidjes 3<*l}lungsmittel finb, fann ber (Empfänger in Breslau fie 
nidjt 3urüdtt)eifen unb wenn er fie 311t Unut>ed}slung in ©olb präfen* 
tieren toürbe, fönnte iljm bie Reidjsbanf entgegenhalten, bafc fie ba3u 
nur in Berlin bereit fei. tDitö audj von biefem Redjt in normalen 
3eiten in Deutfdjlanb nur ausnatymstoeife — ben Arbitrageuren ge* 
genüber — ©ebraud} gemadjt, fo ift bodj bamit beumfet eine tDaffe 
für ernfte 3*üen gefdjaff eri roorben. »Das Syftem ber Barren3al}lung 
toäre aber fonfequenter unb aufrichtiger. 

©efonomifdje (Erwägungen entfdjeiben freilidj für bie Beurtei* 
lung ber $rage ber 3entralifation bes (Bolbes nidjt allein, politifdje 
IRomente finb oon faum geringerer Bebeutung. 3al?r3el}nte bes §rie* 
bens unb ber finan3iellen Konfolibierung ber Staaten Ijaben in ber 
Ctteratur eine Unterfdjäfcung biefer ©efidjtspunfte allgemein werben 
laffen. Dieüeidjt 3U ooreilig. Die <5olb3entralifierung füljrt ber IDelt 
ben qan^en ©olbbefitj bes £anbes oor Augen, erljöljt baburdj 3U>ar ben 
internationalen Kreöit, mag aber Angriffsluft bes Auslanbes anloden, 
urie bies ©eorge £&>y in feiner Kritif ber fjaltung ber Banf oon $ranf* 
reid} mit Redjt Ijeroorljebt. (Ein fiegreidjer $einb oermag bas <5olb 
leidjter 3U finben, aud? wenn es oon ber Rotenbanf an oerfdjiebene ge* 
fc^ü^te Stellen bes Reidjs gebracht woxben max (ein in Reidjen yxu 
tralifierten ©olbes unerläfelidjes Derf afyren) ; er fann u>äfyrenb ber 
Kriegsbauer ben prfoatredjtlidjen (Eljarafter ber Hotenbanf in $rage 
{teilen, bas ©olb mit Befdjlag belegen. Das (Bolb in ben (Saferen ber 
Prtoatperfonen ent3ieljt fidj bem 3ugriff. IDäre alles engU|dje (Bolb 
im £onboner Keller ber Ban! oon (Englanb, fo toürbe bie Befetjung 
£onbons einen Krieg für bie (Englänber beenbigen. Die IDegnaljme 
bes ©olbes ber 3*ntralbanf 3ur Decfung ber Kriegsentfdjäbigung mag 
bem befiegten Reidj bie Rlöglidjfeit nehmen für IDieberljerftellung ber 
3erftörten ©bjefte unb für Reuinoeftitionen Anleihen 3U befommen, 
oermag feine IDaljrung tief 3U erfdjüttern. Als in ber fran3öfifd}en 
(Enqutte 3U Illitte ber fedtfiger 3a^re bes oorigen 3a^unberts füljrenbe 
Banliers fid} für bie Ausgabe Heiner Roten als (Erfatjmittel ber Dis* 
fontpolitif ausfpradjen unb bie Stimmung für biefe ZKaftnalpne 3U 
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überwiegen fdjien, öa toanöte fidj in feinem ©utadjten mit großer (Eni* 
fdjiebenljeit Geiers öagegen: „3dj Ijabe micty gegen bie Gegner bes 
Papiergelbes ausgefprodjen; aber wenn man aud) ein bequemes unb 
öfonomifdjes töelb einführt, öarf man nidft 311 weit geljen. ZTCetall 
ift beffer als Papier für öen täglichen ©ebraudj eines großen £anbes, 
es ift ftarfes Blut an Stelle von fdjwadjem. 3eöes unglücflidje (Ereignis 
Ijallt fdjme^ljaft toieöer in einem £anö ber papiergelb3irfulation. 
üenfen Sie an eine oerlorene Sdjladjt — unö man wirb balö fdjaijen 
lernen, tote oiel meljr tDert es Ijat, wenn bie BeDölferung töolb ftatt 
Papier in ber JEafdje trägt" (Enquöte sur les faits qui rSgissent la 
ckculation, Banb 3, S. 419). IDenige 3a^re fpäter fonnie $ranfreidj 
bie Ridjtigfeit biefer IDorte erproben. Die Banf von $ranfreidj ftanb 
feit ben (Erfahrungen bes 3a^res 1870 auf bem Stanbpunft bie Seinen 
Zloten nur als Kriegsreferoe 3U oerwenben. Politifdj ejponierte Staaten 
lönnen über biefe (Erfahrung nidjt leidet ljinweggeljen. Sie feijt bem 
Zltafe ber aus öfonomifdjen ©rünben gerechtfertigten (5olb3entrali* 
fation eine ©re^e entgegen. — Der Kriegs3uftanb felbft lafet freiließ bie 
Heine Ilote überall 3ur Zlotwenbigfeit werben; (Englanb ljat in bm 
Hapoleonfeiegen bie fteine Kote eingeführt, $ranfreidj 1870 über eine 
Zltiiliarbe $ranfs Itoten in 3ftfulation gefegt unb im gegenwärtigen 
IDeltfrieg ljat ^ n dtgiges £anb fie entbehren fönnen, ja an 
mandjen Orten erfetjte fie nidjt blofe bas ©olb, fonbem felbft 
bas Silber; nadj $riebensfdjlufe ift man berechtigt, eine ©ewöljnung 
ber Beoölf erung an bas papiergelb felbft in jenen Staaten an3une^men r 
bie bisher ber (5olb3irfulation ben Dor3ug gegeben Ratten. Wo rndft 
friegspolitifdje ©rünbe bagegen fpredjen, toerben bie Hotenbanfen 
leidet in ber £age fein, ben 3wangsfurs burdj bas Ricarbianifdje Syftem 
ber Barren3a^lung 3U erfefcen. 

28. Das tDfrftungsgebfet ber Diskontpolitik in ber Gegenwart 

Die Ptayis ber Deranberungen ber Banfrate entftanb in (Englanb 
unmittelbar nadj (Einführung einer Banfoerfaffung, weldje bie Roten« 
emiffion ber 3entralbanf an ftarre (Bremen banb, in einem Reidj, in 
meinem bie Rotenbanf grofee Derpflidjtungen bem fluslanb gegenübet 
3U befriebigen ljatte, wo infolge ber <5elb3irfulation bas burdj bie 
3aljlungsbilan3 ange3ogene ZTCetall 3um größten (Eeil in ben Derfetyr ' 
ging, wo überbies bie fjerrfdjaft ber (Eity mit ben alten ITCerfantil* 
einwirfungen auf ein3elne poften ber 3a^lungsbilan3 aufgeräumt 
Ijatte. 3n öiefer au&erorbentlidj fdjwierigen Situation war unb ift 
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audj ljeute öie Disfonterljöljung für öie Banf oon (Englanö 6as toirf* 
famfte mittel 3ur (Erhaltung iljrer gefefclidjen 3<*l?tungsfäl?tgfeit. Die 
flusbilbung öes internationalen Uebenoeifungsoerfeljrs ift für (Eng* 
lanö nur lüdenljaft öurdßufüljren, öa im Zanb felbft umfaffenöe ©iro* 
inftitute (llotenbanf, poftfdjecfämter) fehlen unö öie Kreöitbanfüber* 
toeifung foftfpielig ift; Deoifenpolitif lefynt öie Banf bisher beljarrlidj 
ab r öa nadj Anficht iljrer £eitung öie anbeten £anöer nidjt freie ©olö* 
^ergäbe fidjern; öie fjinauslegung oon fluslanbsgutljaben roüröe ein 
enges (Einoerneljmen 3toifdjen Regierung unö Bart! von (Englanö 
oorausfetjen, öas faum Ije^ufteüen ift, öa öie ttotenbanf mefyr als in 
irgenö einem anöem Zanb öen dtyarafter öer prioaten 3nftitution 
tragt unö leine $ül}lung mit öer gimntjoertoaltung befielt, ©ppo* 
fition gegen un3eitige fluslanösanleiljen ift öer Banf oon (Englanö 
gar nidjt möglich, öa öie 3ulaffung 3ur Börfe öurdj öie ©rgane öer 
BörfebefHjer, öer (Effeftembrokers gefdjieljt unö öie Uebernaljme -aus* 
»artiger Anleihen öurdj öie $inan3banfiers erfolgt, toeldje oon öer 
Banf oöllig unabhängig finö, 3um Seil fogar iljren Denoaltungsrat 
bilöen unö auf iljre (Entfdjlüffe eiraoirfen. Die Bilöung felbftänöiger 
(Bolbreferoen 3ur Decfung öer Depofiten ift nur öurdj freies (Einoer* 
nehmen öer oon öer llotenbanf gleichfalls unabhängigen Kreöitbanfen 
möglid}. Die Sdjaffung fleiner Zloten enölidj ftie& bis 3U Kriegsbeginn 
auf öen größten tDiöerftanö öer (Eity , öie öarin eine Beöroljung öer IDelt* 
banfierftellung Conöons erblicfte, öa öie international tyerrfdjenöe 3uoer* 
fidjt öort ftets ©olö 3U bef ommen erfdjüttert würbe. So finö öie „banf * 
politifdjen Hilfsmittel" — toenn man oon Begünftigung öes ©olöimports 
unö leisten fjinöerniffen gegen öie flrbitrageausfuljr abfielt — in (Eng* 
lanö bisher nidjt antoenöbar unö öie Disfontpolitif bleibt umfomeljr 
fllleinljerrfdjerin als fie nodj Ijeute für £onöon toegen öer 3al)lreid?en 
internationalen fjanbels* unö $inan3be3ie^ungen unö öer großen Be* 
öeutung öes faufmärmifdjen Derfeljrs eine ungemein toirffame Illafe* 
regel öaxftellt. 

Dergegenroärtigen toir uns, um öen oollen (Begenfaij 3U öen eng* 
Uferen Derlfältniffen oor flugen 3U führen, öie Banffituation in ©efter* 
rei^Ungam: Oon öen ftaatlidjen poftfparfaffenämtern roar bis 311 Kriegs* 
beginn mit öen meiften europäifdjen Staaten ein guter internationaler 
Uebenoeifungsoerf etyr eingerichtet. Die llotenbanf betyerrfdjt öen Deoifen* 
marft; Derfdjledjterung öer Deoifenfurfe ift für öie Regierung flnlafe 
3ur flbfdjliefcung oon Anleihen im fluslanö im engften (Einoerneljmen 
mit öer Banfleitung, öeren ©ouoerneur oon iljr ernannt ift. Die Börfe 
unö öamit aud? öie 3ulajfung austoärtiger IDerte fteljt unter öem be* 
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ftimmenöen (Einflufe öer $inan3Dera>altung, öie Kreöitbanfen finö 
infolge öes Kon3effionsfyftems oon öer Regierung, infolge öer Re* 
öisfontierungsgetooljnljeit oon öer Rotenbanf abhängig. <5olö ift in 
öer 3irfulation nur in geringen (Quantitäten oorljanöen, öer Htetatl* 
oorrat öer Rotenban! gegen innere (Knlöfungsbeöürfniffe unö gegen 
jene flnforöerungen im fluslanösoerfeljr, öie nidjt SdjulÖ3aljlungen 
be3toecfen r öurdj öen 3toangsfurs gefdjüfct. 3nfolge öiefer Kette oon 
Htafenaljmen tritt öie Disfontpolitif in öen Ijintergrunö, 3umai öie 
©rljöljung öer Rate roegen öes lanöurirtfdjaftlidjen unö inöuftriellen 
C&arafters öer Rtonardjie ungleich langfamere 3ufammen3ieljung öer 
IDirtfdjaft unö toegen öer geringeren fluslanösbe3ieljungen nid?t ftarfe 
Derfdjiebung öer hugfriftigen Kapitalien Ijeroorruft. 

Öie Beifpiele (Englanös unö ©efterreidj*Ungarns oerfinnbilb* 
lidjen am öeutlidjften öie beiöen ©egenfälje öer Disfontpolitif. Rufe* 
lanö unö 3talien nähern fid? öer öfterreidjifdjen Situation, Deutfdjlanö 
unö $ranfreidj galten öie Rtitte, in iljrer £age als ©laubiger* unb 
(Ejportftaaten etyer (Englanö als ©efterreidj äljnlid?. ©efdjidjtlidje 
(Entoidlung, öas Dertyältnis 3toifdjen Staat unö Rotenbanf, öie Htadjt* 
ftellung öer Rotenbanf in öer Dolfstoirtfdjaft fourie öer ©raö öer Po* 
fitton öes Staates in öer IDeltroirtfdjaft, oon öem öie IDirffamfeit öer 
Disfontpolitif abfangt, finö für öie Banfpolitif öer ein3elnen Reidje 
entfdjeiöenö getooröen. Diefe grunölegenöen Unterfdjieöe roeröen in 
öer neueren Citeratur getoöljnlidj überfein. — 

3n (Englanö ift öie Disfontpolitif öas fjauptmittel öer Banfpolitif, 
in ©efterreidj nur ein fubfiöiäres Rtittel; aber es ift troij 3n>angsfurs, 
Deoifenpolitif unö internationalem Poftfdjecfoerf etyr felbft öort nidjt ent* 
befyrlidj. Der 3toangsfurs befeitigt öie flnfprüdje an öie Rotenbanf aus 
öeminnem Derfeljr unö fdjränftfluslanösgefdjäfteein, öie 3um ffiolöent* 
3ug führen fönnen, öer internationale Uebertoeifungsoerfeljr unö öer Dem* 
fenfauf urirfen als Brücfe 3tDifdjen 3eitpunftenaftioerunöpaffioer 3^ 
ungsbilan3 ; aber toenn öie Summen fidj nidjt ooüftänöig ausgleiten unö 
öie 3ö^lungsbilan3 öauernö paffio bleibt, öann oermögen nur Aus* 
lanbsanleiljen eine fünftlidje flftiopoft öer 3<*l?lungsbilan3 3U fd?affen, 
öie aber für öie $olge3eit öurdj öen 3infen* unö CEilgungsöienft eine 
weitere paffiopoft entfteljen läfet. Da öauernö fluslanösanleiljen aus 
IDäljrungsgrünöen nidjt oorgenommen toeröen fönnen, fo ift öod? 
audj in öen öurdj alle banfpolitifdjen mittel oom fluslanbseinflufr 
behüteten Reihen öie flmoenöung öer Disfontpolitif nötig, weniger 
um fu^friftige Kapitalien aus öem fluslanö fyeran3U3iel}en (was öodj 
audj nur (Erleichterung öer 3eitlidjen Ausgleichung 3toifd}en Rtomenten 
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günftiger unö ungünftiger 3ö^lungsbilan3 beöeutet) als um öurdj be* 
toufeten Drucf auf öie Ijeimifdje IDirtfdjaft öie Ijanöetsbilan3, in öen 
urirtfdjaftlidj roeniger ftarfen £änöern öen beöeutenöften Poften öer 
3a^Iungsbüan3 3U oerbeffern, eoentuell audj öurdj fjodjljaltung bei 
©elömarftrate öie Kapitalmarftrate J}inauf3ufetjen unö öaöurdj öauembe 
auslänöifdje Anlagen 3U oeranlaffen. 3n öiefer $unftion ift öie Dis* 
lontpolitif unentbehrlich. Sie ift ein fdjroeres, aber unoermeiölidjes 
Uebel. 

29. Die Beftimmung 6er Ban&ratc. 

IDie in öer oorfyergeljenöen Darftellung ge3eigt tx>uröe r gefdjieljt 
öie $eftfetjung öes Disfontfaijes in öer ©egentoart nidjt automatifd} 
auf ©runö eines beftimmten Status öer Hotenbanf; öie Anhäufung 
großer ©olöoorräte ljat öie 3*ntralbanfen gegenüber nidjt 3U ftarfen 
flnforöerungen unempfinölidj gemadjt, öie lange Kette bantpolitifdjer 
IKafenaljmen fdjtoädjt öie (Einflußnahme öer auslänbifdjen Ceiljraten 
auf öen 3nlanösoerfe^r ab. 3™ legten 3ö^e^nt beftanöen 3urifd}en 
öen Raten öer großen europaifdjen Hotenbanfen 3eitu>eife Spannungen 
bis 3U örei pro3ent, toobei freiließ 3U beachten ift, öafe fid} öie IDedjfel* 
beioegungen im internationalen Derfeljr nad) öem prioatfafc richten, 
öeffen flbftanö Dom Banffatj in öen oerfdjieöenen Reichen unö in Jeöem 
eirtjelnen roieöer 3U öen toedjfelnöen 3ö^tes3eiten oerfdjieöen ift r öafc 
ferner öie Rate öer Banf oon (Englanö minimal*, jene öer fontinentalen 
Hotenbanfen Hormalfatj ift unö enölid? eine Spannung öer Satje 3toeier 
piaije felbft um ein pre^ent im (Quartal — öas ja allein für öen IDedjfel« 
perf eljr in Betraft lommt — nur % Pro3ent, für flrbitrageoperationen 
in mandjen Sollen einen 3U geringen Unterfdjieö beöeutet. Durdj 
öie banfpolitifdjenlltittel finö in fortfdjreitenöer (Entoicflung öie Rotem 
banfleitungen in iljren (Entfdjlüffen freier geiooröen. 

(Es toirft fidj nun öie $rage auf, nadj toeldjen ©runöfäfcen öie 
Hotenbanfen in jenen $ällen, in öenen fie nad? iljrem freien (Ermeffen 
fymöeln fönnen, porgeljen. Die IDiffenfdjaft Ijat fid? mit öiefer $rage 
nur oerein3elt befdjäftigt. Sie befaßt fidj nadj Ijerfömmlidjem Brauch 
nur mit öer Darfteilung öer IDtrfung öer Disfontänöerungen, ljiftorifdj 
begreiflich, öa öie £e!jre in (Englanö in einer 3eit entftanö, als öie 
Prajis öes gleidjmä&igen Disf onts mit (Erfolg angegriffen umröe. Aber 
in öer ©egeraoart mit öem Ruf nadj ftabiler Rate, in öer 3eit öer 
ljoljen 3entralen (Bolöreferoen unö regulärer freier (Entfdjliefeungsmög* 
lidjfeit öer Bantöireftion müfjte öie Celjre öer Disfontoeränöerung öurdj 
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eine foldje öer Disfontfeftfefcung ergcmjt toeröen. flnfotje ljie3U finden 
ftd} nur in ITCarfljfalls Ausführungen oor ber englifdjen Silberfommiffion 
oon 1888 unö in IDicffells „(Benins unö ©üterpreife". 

IDicffell [teilt öer Disfontpolitif die Hufgabe gleichmäßige tDaren* 
preife 3U fidjern. Um öiefes 3tel 311 erreichen, muß öer Ban^ins bei 
fteigenöen Preifen erljölft, bei faüenöen ernieörigt toeröen unö jeweils 
auf öem fo erreichten Stanö bleiben, bis eine weitere Bewegung öer 
Preife eine neue Deranöerung öes 3tnsfat}es oerlangt. Don öer flaf* 
fifdjen Doftrin unterfdjeiöet fid? öiefe £e$re grunöwefentlidj: öori 
beöeutet öie Disfontfeftfeijung eine Konftatierung auf (Bruno öes 
Status öer tlotenban! unö öer tDedjfelfurfe, (Erdung öes Dislonts 
gefdjieljt nur im 3ntereffe öer £iquiöität öer Banf. Itadj IDicffells 
Dorfdjlag aber würöe öie (Erreichung eines wirtfdjaftspolitifdjen 3ids — 
öie Stabilifierung öes (Belöwerts — öen (Entfdjließungen öer Banf» 
leitungen 3ugrunöe 3U legen fein, (Es erübrigt fidj ljier öie $rage 3U 
ötsfutieren, ob öie Itotenbanf 3U einer öerartigen teleologifdjen Disfoni* 
normierung berechtigt ift; öie praftifdje Durchführung öer $oröerung 
roüröe jeöenfaüs auf große Sdjwierigfeiten ftoßen. Ulan müßte 3U* 
nädjft feftftellen, bei weldjer preisanöerung — jener oon (Effeften 
oöer oon IDaren — öie Itotenbanf einfdjreiten follte, öa öie Bewegungen 
öiefer beiöen ©nippen öurdjaus nidjt in gleicher (Entwicflungslinie 
©erlaufen, unö weldje oon öen bisher öurdjaus mangelhaften 3nöep 
3iffern als ©runölage angefeljen toeröen [outen. Dor allem aber fömtte 
eine öerartige Disfontpolitif nur im gemeinfamen (Einoerneljmen 
aller ttotenbanfen betrieben toeröen. Denn ein £anö r öeffen 3*tttral* 
banf auf Preiserhöhungen fofort mit fjinauffetjung öer Banfrate 
antwortet, toüröe halb 00m fluslanö fiugfriftiges Kapital erhalten 
unö öie Spannung 3wifdjen Banf* unö prioatfaij toüröe fo groß toeröen, 
öaß öer Itotenbanf öie flufredjtljaltung iljrer Rate woljl feljr er« 
fdjwert toüröe. — 

Dagegen fdjeint mir öie $oröerung IDicffells, öie Itotenbanf folle 
iljre 3ittspolitif nad} öem natürlichen 3ins richten — öem 3ins, öer 
fid} ergeben würöe, toenn fid? nidjt töelö 3wifdjen öie wirtfdjaftlidjen 
(Eransaftionen einrieben toüröe — tljeoretifd} feljr beachtenswert; aber 
für öie Praxis ift öamit fem fefter flnljaltspunft gegeben. 

(Es fann nidjt Aufgabe öer Itotenbanf fein, im 3ntereffe öer Sta* 
bilifierung öes ©elöwerts öie Konjunfturbewegungen öurdj Ausübung 
öauernöen Drucfs auf öie Dotfswirtfdjaft aus öer ZDelt 3U Raffen 
fudjen. Sie muß oielmeljr im 3ntereffe iljrer £iquiöitat Konjunftur* 
politil treiben, öas Reifet auf (Bruno öer (Erfahrungen öer legten perioöen 
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öen Rtojcimalbeöarf abfdjafcen, öer im Qdl?epunft öer Konjunftur unö 
Ijier in öer ungünftigften 3a^res3eit an fie herantreten mag, unö öa* 
rtadi langfidjtig iljre Disfontpolitif einrichten. 

Der Begriff öer Ciquiöität richtet fid} für jeöe Rotenbanf nadj öem 
Banfgefetj. 3n neuerer 3*it ljaben oerfdjiebene Autoren öie Anfidjt 
ausgefprodjen, öafc öie Art öer gefetjlidjen Befdjränfung öer Roten* 
ausgäbe für öie Disfontpolitif gleidjgiltig [ei; befonöers l?at Sdju>ar3 
öiefen Stanöpunft in feiner „ Disfontpolitif' oertreten mit öer Begrün* 
öung r öafc öie Banfen audj bei Disfonterljöljungen oon öer gefeilteren 
f}öd}ftgren3e gen>öl?nttd) roeit entfernt finö. Diefe Argumentation geljt 
möes fefyl. Die Rotenbanf roirö öie Rate 3um Beifpiel im Rt&g er* 
Ijöljen, roenn fie um öiefen 3eitpunft ftärfer als in öen Dorjaljren in 
Anfprudj genommen txmröe unb öaraus öen Schlug auf eine erljeblidj 
größere Belaftung in öem für fie fdjtoerften 3eitpunft — für öie Reichs* 
banf 3um Beifpiel (Enöe September — 3ieljen mufe. Selbftrebenö toirö 
fie im Rl&g oon öer gefetjlidjen Rotenemiffionsgren3e roeit entfernt 
fein, fie öarf aber audj im fdjtoerften Konjunfturpunft 3ur ungünftigften 
3a^res3eit öiefe ©ren3e — oljne fernere ©efaljr für öie Rulje öer Dolfs*. 
Hrfrtfdjaft — nidjt ftreifen. 3n öer legten ©eneration Ijat feine öer 
europäifdjen Hotenbanf en fidj in einer Situation befunben, öie Suspen* 
fion öes Banfgefefces notoenöig gemacht Ijatte. (Es toüröe von oölligem 
lHangel an Banfpolitif 3eugen, u>enn öie Rate in $rieöertS3eiten erft 
fnapp por (Erreichung öer (Emiffionsgren3e erljöljt roüröe. 

$ür öie Banfleitung ifi aber öie $rage entfdjeiöenö, ob öie Rotem 
banf bei fjödjftinanfprudjnaljme nodj innerhalb öer gefeilteren (Bremen 
bleiben toirö; mafcgebenb für öie Disfontpolitif finö fomit öie gefeij* 
liefen (Bremen unö öie Art öer 3nanfprudjnaljme. Wie mix fdjon aus* 
qefüljrt ljaben, erljöljt öie Banf oon(Englanö regulär bei metallifdjer 
Rotenöecfung oon über 100% ifyre Rate; öas iljr erlaubte Kontingent 
ungeöedter Roten betragt fnapp öie fjälfte öes Rtetallbeftanbes, über 
öen fie öurdjfdjnittlidj perfügt, öie (Breite öes Rotenemiffionsredjts toare 
öatyer erreicht, roenn öie Roten 3U yx>ti Dritteln metallifd} beöecft finö. 
Die Banf oon (Englanö fteljt öarum ^tnftc^tlic^ öer Rotenöecfung unter 
mmöeftens öoppelt fo ftrenger £iquiöttatsgren3e als öie Reidjsbanf, unö 
öas mufe f elbftreöenö öie Disfontpolitif iljrer Ceitung beobachten. Die 3m 
anfprudjnaljme aber ift auger oon öer (Enttoicflung öer Konjunftur oon öer 
Ausöefynung öer „banfpolitifdjen Rtittel", öie öie Disfontpolitif eni* 
be^rlicf? madjen foÜen, beftimmt. Die Roten öer Reidjsbanf brausen 
äu&erftenfalls nur 3U einem Drittel burdj Rietall unö mit 240 Rtillionen 
Rlarf fontingentierte Reidjsfaffenfdjeine geöecft 3U fein, jene öer ©efter* 
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reidjifdHIngatifcfyen Banf muffen öagegen minöeftens 3U 40% öurdj 
Utetall — 3U3üglic^ 60 OTUIionen Kronen Deoif en — geöecft fein. $or* 
mell finö öie öfterreidjifdjen Decfungsbeftimmungen ftrenger. Aber 
öie ©efterreid}ifd}*Ungarifd}e Banf Ijat nidjt mit ©olöanfprüdjen aus 
öem inneren Derfefyr 3U rechnen, toäljrenö öiefe für öie Reidjsbanf 
namentlich an öen Quartalen oon groger Beöeutung finö. Auf öer 
anöern Seite bietet es, 00m reinen Decfungsftanöpunft betrachtet, 
ein Stärfemoment öer Reidjsbanf, öafe fie öurdj Disfonterljöljung 
upter beftimmten Dorausfeljungen <5olö aus öem innern Derfeljr 
an fidj 3ieljen fann, toäljrenö öies öer ©efterreid}ifd}*Ungarifdjen Banf 
unmöglich ift. IDenn nidjt öer Stanöpunft öer Ciquiöitat öer Banf, 
fonöern öie Rücffidjt auf öen gefamten ©olöoorrat öer Dolfstmrtfdjaft 
3ugrunöe gelegt roüröe, müßten Rufclanö, ©efterretdj, 3talien unö öie 
neugefdjaffenen amerifanifdjen Rotenbanfen öen Oisfont bei u>eit 
Ijoljerem Decfungsoerfyaltnis Ijinauffetjen als öie Rotenbanfen öer 
Reiche mit (5oIÖ3irfuIation. 

3n toeldjem Hlafo öie Decfungsoorfdjriften unö öie Rücffidjt auf 
öie 3U erroartenöe 3nanfpruc^na^me auf öie Dtsfontpolitif einwirft 
unö u>ie feljr infolge öeffen öie prajis öer großen 3*tttralbanfen bei 
Deranöerung öer Rate oerfdjieöen ift, 3eigt öie folgenöe lieber jidjt: 

IHitte $ebruar 1914 betrug 

öie Hotenöetfung Decfung aller Derbinö* Dis* 
öurdj ITTctall burdj <5olb ltdjfeiten b. Barvorrat fönt 



bei öer Reidjsbanf 


90.6% 78.8% 


63.9% 4 % 


Banf oon (Englano 


153.5% 150.7% 


47.5% 3 % 


Banf oon $rantreid} 


72.2% 61.1% 


62.3% 3.5% 


<Defterr.*Ung. Banf 


71.4% 58.2% 


67.1% 4.5% 
Die Holen, 3U öeren Ausgabe öie 


(Es burften um öiefe 3eit an Holen ausgeben 


Banf beteiligt mar, betrugen in 






% öer Derbinblidjfeiten 


Heidjsbanf 


3593 ntülionen Htarf 


59.6% 


Banf oon (Englanö 


32 ITTillionen Pfunö 


51.6% 


Banf oon Srantreid; 


955 ITTillionen $rancs 


15.7% 


(Defterr. "Ungar. Banf 


1837 IKillionen Kronen 


77.3% 



Die Banf Don (Englanö fyatte 3toar öie fyödjfte Decfung öer Roten, 
aber öie nieörigfte Decfung aller Derbinölidjfeiten; öeffen ungeadjtet 
Ijatte fie öen nieörigften Disfont. Die ©efterreidjifdj4Ingarifdje Banf 
fyrtte bei günftigeren Decfungsoerljältniffen eine um 1% Ijöljere Rate 
als öie Banf oon $ranfreidj. 
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Die Reidjsbanf unö öie ©efterreid}ifdj*Ungarifdje Banf Ratten nadj 
i^ren Rotengefefcen öie ftärffie flusöeljnungsmöglidjfeit, toäljrenö öie 
Banf von $ranfreid} von iljrer f}ödjftgren3e nidjt toeit entfernt n>ar; 
aber öie fran3öfifdje Rotenbanf Ijielt ifyre Cebrale niebriger als öie 
öeutfdje unö öfterretdjifdje. 

fln Stelle öes Konftatierungsftanöpunfts finö banfpolitifdje (Er* 
toagungen getreten: Die 3ufunftsbelaftung roirö abgefdjatjt. Aber nodj 
immer finö, tt)ie öie angeführten Beifpiele 3eigen, ©efidjtspunfte öer 
tünftigen Ciquiöität öer Banf für öie Beftimmung öer Banfrate enfc 
fd)eiöenö. 3nfolge öeffen föimen Itotenbanfen, öie öurdj flmoenöung 
aller banfpolitifdjen mittel öen ©olöbeftanb öes Canöes bei fidj fon3en* 
triert Ifaben, unter Umftdnöen öie gleite Rate ergeben u>ie Roten* 
banf en anberer Cänöer, öie an (5olö — aber audj an Ceiljfapiial — um 
gleich reidjer finö. Die ©efterreidjifd^Ungartfdje Banf l?at in öen 
legten Konjunfturen mit wenigen Ausnahmen öie gleite Banfrate 
aufgeliefert rote öie Reidjsbanf, obtooljl bei ungefähr gleichem Rotem 
Umlauf öer gefamte ©olbbeftanb öerfllonardjie faum 40% öes öeutfdjen 
©olöbefüjes betrug unö öas Derljaltnis 3U>ifd}en Angebot unö Rad}* 
frage auf öem ©elbmarft in tDien faft ftets ungünstiger wax als in 
Berlin. Die Retdjsbanf unö öie ©efterreidjifd}4tngarifd}e Banf Ratten 
3um Beifpiel im fllai 1914 öie gleite Rate t>on 4% r obiooljl öie UMener 
Banfen für (Einlagegelber 4%, öie Berliner nur 2% oergüteten. Das 
Beifpiel 3eigt Aar öie Un3ulänglidjfeit einer Dtsfontpolitif, öie nur 
oon öer Beregnung öer fünftigen flnfprüdje an öie Rotenbanf allein 
ausgebt unö öen ©elömarftunterfdjieöen nidjt Rechnung trägt. Die 
im Derljältnis 3um fluslanö 3U nieörige Banfrate toitft audf auf öen 
Prioatfaij ein, fyemmt öas (Einftrömen fur3friftigen £eiljgelöes aus öem 
fluslanö unö unterlagt öen Drucf auf öie IDirtfdjaft 3ur Derbefferung 
öer §anöelsbilan3. Die banfpolitifdjen Witte! Ijaben öie Aufgabe, öie 
Rotenbanf 3U ftärfen unö öie IDirtfdjaft oor 3U häufigen flenöerungen 
öer Banfrate 3U fdjütjen; toeröen fie aber als Donoanö einer Disfont* 
politif benütjt, öie an öen Derljältniffen öes ©elömarfts im Dergleid? 
3um fluslanö gemeffen mit 3U nieörigen Sätjen arbeitet, fo fann öa* 
öurdj öie Dolfstoirtfdjaft öauemö benachteiligt toeröen; bei inneren 
Krifen, dot allem aber im Krieg n>irö öie Un3ulänglid}feit öes inneren 
©olöbeftcmbes öeutlidj fidjtbar. 

Diefe ©efaljr liegt namentlich in jenen Reidjen nalje, in öenen 
öie bantpolitifdjen Rlittel toeit ausgebilöet finö. Die Rotenbanf fann 
prir^ipiell öie ungeöecften Roten 3um Koftenpreis ^ergeben, öas ift 
3U jenem Preis, öer ftdj aus öem Hotenörucf unö öer Dertoaltungs* 
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rcgic ergibt; öa öie Koften mit öer Ausöeljnung öes ©efdjäftes faft 
proportional u>ad}fen, fann man mit einem beftimmten Pro3entfa| 
rechnen; öarin nmröe, auf öie Dauer betrautet, öie Untergren3e öes 
Disfonts bei einer ftaatlidjen Hotenbanf, öie auf ©eurinn Der3idjtet r 
liegen. Die Hotenbanfen öer ©egeraoart aber finö mit wenigen Aus« 
nahmen Aftienbanfen unö muffen für öie flftionäre unö meift audj für 
öen Staat Hutjen erbringen. IKit Ausnahme öer BanI oon (Englanö, 
öie infolge ilfrer faft 3entraliftifdjen ©rganifation mit relatio nieöriger 
Ausgabequote arbeiten !ann f toäre leine Hotenbanf imftanbe, einen 
3U>eipro3entigen Satj längere 3eit öurcfouljalten. 

Die Reidjsbanf Ijatte 3um Beifpiel im 3aljre 1913 22.6 IHillionen 
mar! Derroaltungsf often, 3.2 ZHillionen IHarf Ausgaben für Anfertigung 
oon Baninoten, 1.049 ITtüKoncn Dotierung öer Dubio fenreferoe, 0.4 llttl« 
Konen Derluft auf Hoten, 3ufammen 27.2 lltillionen ZUarf Ausgaben. 
(Eine Durchrechnung öer IDedjfel* unö £ombaröbeftänöe an öen ein3elnen 
Ausroeisterminen ergibt, öafe fie 1.95% an 3infen 3ur Ausgabenöecfung 
Ifätte berechnen muffen; toollte fie aber audj nur eine Dioiöenöe oon 
5 % er3ielen — öas Httnimum öef f en, mos fie bei einer De^infung öer 
Renten mit über 4% ©erteilen mu&te — , fo erljöljten fid} öie 3tofen 
auf ca. 2%%. 

Aud? im ifolierten Staat mit 3toangsIurs formte fomii öie Banfrate 
öauemö unter 2% nidjt Ijinabgeljen unö öie in öer (Eljeorie oielfad} 
erörterte $rage über öie $olgen öes IDegfalls öes feifoinfes ift öarum 
gegenftanöslos. Oberhalb öer <5ren3e öes Koftenpreifes ift öie Hoten* 
banf in iljren <£ntfd?liefeungen nur öurdj öie Rüdfidjtnaljme auf 
üjre gefetjlidje £iquiöitatspflid$t audj bei fjödjftinanfprudjnaljme einge* 
fdjränft 3nner^alb öiefer für öie ein3elnen Hotenbanlen nadj ©efefc 
unö (Belöoerfeljrsorganifation oerfdjieöenen (Bremen finö öie £ei* 
tungen öer Banfen aber frei; Rüdfidjten auf ftarfe 3ntereffen einflufc* 
reifer tmrtfdjaftlidjer Unterneljmerfreife, in finan3iell fdpx>äd}eren 
Reichen audj öie Anleiljebeöürfniffe öes Staates orangen innerhalb 
öiefer Sdjranfen 3ur tDaljl eines nieörigen Disfonts; enölidj mag mit« 
unter audj öas — offi3iell gen>öl}nlid} abgeleugnete — Dimöenöen« 
intereffe in gleicher Ridjtung tüirfen, freilidj nidjt fo allgemein, als es 
öie £iteratur getoöljnlid} annimmt. 4s urirö meift behauptet, öie Hoten» 
banfen Ratten, toenn fie nidjt in öie ©re^en öer Htetallöedung öer 
Ho^en gebannt n>aren, 3um 3toed einer mögltdjft großen Hotenemiffion 
ein 3ntereffe an nieörigem Disfont. Diefe (Eljefe aus öen öreifoiger 
3aljren öes oorigen 3<rf?rf}unöerts ift Ijeute nod? communis opinio unö 
fdjeint auf öen erften Blid feljr einleudjtenö 3U fein. Hieöriger Banffatj 
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ift aber Konjunfturanreger nur im Spefulationsgefdjäft, im tDaren* 
fyanöel unö in 3nöuftrie3u>eigen mit ftarfem Betriebsfreöit. Hur in 
öiefen H)irtfd}afts3iDeigen erfolgt bei Ijerabfetjung öes Disfonts unter 
beftimmten Dorausfetjungen eine floriere 3nanfprud}nal}me. Dagegen 
aber ergibt fid? burefy öie 3insljerabfet$ung ein (Einnaljmeausfall bei 
jenem feljr beträdjtlidjen Kreöüminimum, toeldjes öer Hotenbanf 
audj in öer Depreffion unter allen Umftänöen oerbleibt. IDo öie Bon! 
mit öem (Effeftenfreöit fidj nur wenig befdjaftigt — toie öies 3um Bei* 
fptel bei öer Reidjsbanf öer Sali ift — öort fpridjt nadj öen (Erfahrungen 
öes letjten 3a^r3e^nts öas Dioiöenöenintereffe gegen eine über öie 
Ztotnpnöigfeit ftarle fjerabfetjung öer Banfrate. 

30. Das OertyUtnis öer Kreöitömtfcen $u öen ttotenban&en, 

Prioat- unö Banbfafc. 

Die Hotenbanlen toaren fllleinljerrfdjerinnen auf öem (Belbmarft 
bis f aft um öie mitte öes oorigen 3al?rljunöerts ; neben tynen betrieben 
nur öie Prioatbanfiers öie ©elömarftfreöitgefdjäfte, aber in ungleidj 
geringerem Umfang als öie 3*ntralbanf. Die (Entfteljung oon flftien* 
banfen in (Englanö um öie mitte öer ör eifriger 3aljre öes oorigen 3<*l?t* 
(unöerts galt öer Ilotenban! als Durchbrechung iljres ITZonopols; fie 
lehnte öen Rebisfontoerfeljr mit öen neuen Kreöitbanlen ab unö oeran* 
Iafrte öie prioatbanfiers lange 3*it 3ur $ernljaltung öer neuen Hi* 
oalen 00m Clearinghouse. (Erft um öie mitte öes 3afyrl?unöerts Rotten 
fid$ öie Depofitenban!en öurdjgefompft; ober nodj 3U Bageljots 3*iten 
3U Anfang öer fieb3iger 3ö^te öes oorigen 3<d?t1}unöerts Ijatte öie 
Bon! oon (Englanö in öer dity öie mafegebenbe Stellung. Seither ljaben 
jebod} örei Depofitenbanfen (Lloyds, City and Midland, London and 
oounty) öem abfoluten Betrag öes getoäfyrten (Belömarftfreöits nadj 
öie Bant oon (Englanö überholt. Die 3iffern finö nidjt genau fefou* 
(teilen, öa öie Banf oon (Englanö öie Art öer Kreöite nidjt fpe3iell aus* 
toeift. Sine äljnlidje (EnttoicHung fyat fid? in $ranfreidf ooll3ogen, too 
grojje Depofitenbanfen — mit Ausnahme öes Comptoir d'Escompte, 
öas anfangs Rembursbant toar — erft in öen fedßiger ydfycen öes 
oorigen 3al?rljunöerts entftanöen. (Ein Dergleidj 3toifdjen öem IDedjfel* 
beftanö öer oier größten Depofitenbanfen unö jenem öer Banf oon 
$ranfreidj 3u(Enöe 1881 unö 3U (Enöe 1912 ergibt folgenöes Bilö. 
(Die 3iff*rn für 1881 aus Smjcfers, $ran3Öfifcfye unö öeutfäe Disfont* 
polttif, 1910, S. 54): 
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IDedjfelpottefeuifle in ITCillionen $roncs: 
Bon! oon Credit Comptoir Soci6t6 Credit 

$ronfreid} Lyonnais d'Escompte generale industriel 

1881 1324 178 111 98 64 

1912 1719 1411 947 864 124 

Itidjt ebenfo fdjarf, ober bodj in gleicher Richtung 001130g fid} bie 
<Entoicftung in Deutfdjlanb. (Es betrug bas XDedtfelportefeuille (bie 
3iffem für 1880 aus Snycfers a. a. ©.) in ITCttlionen Ittarf: 



Reidjsbanf 


Deutfdje 
Banf 


Disfonto* 
gefellfäaft 


Dresönet 
Banf 


Darmftäöter 
Bart! 


1880 376 


37 


37 


4 


7 


1912 1238 


646 


232 


286 


121 



3m (Effeftenfrebit ift bie Banf oon $ranfreidj gegenüber bm 
Krebitbanfen nodj immer im Dorfprung; es betrugen bie (Effetten* 
trebite 3U (Enbe 1912 (in ITCillionen $rancs): 



bei öer Banf 


Credit 


Comptoir 


Soci6te 


Credit 


oon granfreidj 


Lyonnais 


d'Escompte 


generale 


industriel 


717 


360 


238 


377 


68 



3n Deutfdjlonb bagegen ift bie Reidjsbanf nid)t berechtigt auf 
<5runb Don Combarbbarleljen Hoten aus3ugeben r fie form ljie3u nur 
bie Depofiten unb allenfalls ifjr (Eigenfapital oenoenben. Diefe KrebHe 
Ijaben niemal; eine feljr grofee flusbeljnung erlangt unb bewegen ftd} 
namentlich feit 1912 infolge ber (Erhebung einer oieQeljntägigen 3u* 
fdjlags für Combarbfrebite 3um QJuartalsenbe innerhalb feljr enger 
<5ren3en; es betrugen 3U (Enbe 1913 bie (Effeftenfrebite (in ITCillionen 
ITCarf): 

b. b. Reidjsbanf Deutf djen Banf cx-v^- 

«Effeften* unb (Report unb ^°* Dresbner Banf °«J»» te 

IDarenlombarb) £ombarb) 9efellfc^aft Banf 

86 233 105 109 110 



(Effeften* unb * 
IDarenoorfdjüffe ) 



217 134 116 17 



Die (Effeftenbebitoren finb forooljl bei bm beutfdjen urie bei bm 
fran3Öfifd}en Krebitbanfen nidjt mitgerechnet. 

Die Bebeutung ber Hotenbanfen als birefte Krebitgeber auf bem 
©elbmarft ift baljer in bm brei füfyrenben europäifdjen IDirtfdjafts* 
gebieten gegenüber bem (Einfluß ber Krebitbanfen 3urücf gegangen. 
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Dicfe (EnturicHung ift in (Theorie unb Praxis Diel beamtet tootöen 
unb Ijat oielfadj 3U toeitgeljenbe $olgerungen oeranlafet. Befonbers 
Ijat bie 3cttoeife fetyr ftarfe Spannung 3toifdjen offi3ieIIem unb prioat* 
bisfont unb öie felbfiänbigen Belegungen bes teueren Dielfad} 3ur 
Anficht geführt, bafe bie ^errfdjaft ber Rotenbanf auf bem ©elbmarft 
nur burdj fünftlidje mittel aufredjt erhalten toerben fönne unb oer* 
eht3elt tourben gefetjgeberifdje fltafenaljmen 3m fjodjljaltung bes 
Prioatfaijes oorgefdjlagen. Derartige Sdjlüffe geljen inbes 3U toeit. — 

Der Safc ber Hotenbanf beftimmt bie Konbitionen für einen grofeen 
Seil ber flftio* unb paffiogefdjafte ber Krebitbanfen. Der 3ins im 
Kontoforrent — fotooljl für Krebite toie für ©utljaben — toirb 
in allen Reidjen auf ©runb ber Banfrate mit beftimmtem 3u* unb 
flbfdjlag feftgefejjt; aud? für bie Vergütung von üepofiten ift bie Banf* 
rate in ben füfyrenben tDirtfdiaftsreidjen entfdjeibenb. Selbftanbig 
toirb bagegen ber börfemnäfeige prioatfaij, bie Rate für IDedjfelbisfon* 
tierung unb für (Effeftenfrebiie beftimmt. 

Don ber Bilbung biefer Säfce, beren Unter* unb <Dbergren3en 
toir oben (S. 48 ff.) angegeben Ifaben, unterfdjeibet ftd? bie Beftim* 
mung ber Banfrate in brei grunbtoefentlidjen fltomenten. 

1. Die Banfrate ift ein IRonopolfatj; fie toirb emfeitig biftiert 
unb gilt auger in (Englanb unb Rufelanb einheitlich für alle IDedjfel 
oljne Unterföieb ber Qualität unb ber fjölje bes Betrages. Der prtoate 
Krebitbanffatj für H>ed?fel toirb nadj Konfurren3grunbfäfcen in inbi* 
oibueden Dereinbarungen, ber prioatfaij für Banfa^epte u>irb tag* 
ild} börfemäfeig für jebes Banfaf3ept nadj gefonbertem Saij f eftgelegt. 

2. Die Rotenbanf befdjaff t jidj iljre Betriebsmittel burdj Roten* 
ausgäbe unb ©irobepofiten; beibe finb unoer3inslid}. (Es befielt für 
fie batyer, 00m flftienfapital abgefeljen, fein Dertoenbungs3toang, fie 
fann bas Rififo laufen burdj fjodjljalten ber Rate eoentuell einen 
(teil iljres ©efdjäfts 3U oerlieren. Die Krebitbanfen aber muffen — 
toemt urir bm Sonderfall ber Kontoforrentgutljaben in ber (Etty 
aufoer Betraft laffen — bie iljnen anvertrauten (Einlagen oe^mfen. 
Da 3urücftoeifung oon (Einlagen ober Dertoeigerung ber Der3infung 
felbft in 3eiten ber ©elbflüffigfeit für bie Krebitbanfen — bie ja bo$ 
iljre $ilialorganifation 3ur Annahme oon (Einlagen aufgebaut Ijaben 
— unmöglid} ift, fo muffen bie Krebitbanfen banad} trauten ben 
größten (Eeü ber ©efamtfumme ber fremben ©eiber ber Dertoenbung 

3U3ufü^ren. 

3n Depreffions3eiten, in bemn ber3uftrom frember ©eiber bas Kre* 
bitbebürfnis überfteigt, finb bie Krebitbanfen bemüht, einen (Eeilber Depo* 

Somaty, öanfpolttif. 9 
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fiten in flnlagetoette um3iax>anbeln, inbem fie (Emiffionen von IDertpa* 
pieren oorndfmen unb fie bei tyren Kunben unterbringen. 3m 3tttereffe 
öes (Emiffionsgefdjaftes ift billiger (Eff eftenfrebit unö niebriger Pripatfa| 
erforberlidj, toeldj legerer fid? audj als $olge öer Denoenbungspflidjt 
ergibt. Darin liegt bie £öfung öes Problems, ba% öie Kreöitbanfen 
in Depreffions3eiten fid$ mit befonöers nieörigem J)ru>atfa$ begnügen, 
toä^renö man bodj aus öer De^infungspfltdjt für öie fremöen (Selber, 
öem tjoffen (Eigenfapital unö öem Seilen einer fjemmung öes prfoaten 
©eroitmintereffes burdj ftaatlidjen (Einfluß auf öas (Segenteil 3U fdjlie&en 
geneigt n>are. IDie mix früher ausführten, ift öie flnfidjt toeit oerbreitet, 
öafe öie Itotenbanfen im 3ntereffe öer ftarlen Itotenemiffion nieörigen 
3ms begünstigen, unö fie Ijat in öer ©efetjgebung meljrfad} Ztieber* 
fdjlag gefunöen. $aft ebenfo emftimmig glaubt aber öie £iteratur ein 
3ntereffe öer Kreöitbanfen an Ijoljem 3ins feftfteüen 3U fönnen, unö 
eifrige Derteibiger öer Krebitbanfpolitif urijfen öarauf nur 3U ertoiöem, 
ba& öiefe (Eenöen3 nidjt in allen $ätlen 3um Durdjbrudj fommt. Die 
$rage ift aber bisher nidjt aufgerollt roorben, toie benn, wenn öiefe 
beiöen Seftfteüungen 3utreffen, öer Kampf öer Hotenfymfen gegen öie 
3eitn>eife 3U nieörigen ©elbmarftfätje öer Kreöitbanfen 3U erflären fei 

3. (Entfdjeibenb für öie Ciquiöität öer ttotenbanf ift bas D erhalt* 
nis 3u>ifdjen Hletallbeftanö unö Hotenumlauf,- ber ITCetall* 
beftanö Ijangt Ponöer3al}lungsbitan3 unö öer Umlauf sYnittelorganifation 
ab unö ift nidjt beliebig unö oor allem ntdjt rafdj trermeljrbar. DieHoten* 
banf mu& baljer ftd} eine ©olbreferoe 3U Raffen trauten, öie grofe genug 
ift r um nadj Beftreitung öer <5olb3irfulations* unö 6olÖ3al}lungs* 
anfprüdje für öen auslänbifdjen Beöarf am tjöljepunft e * ner Korn 
junftur unö 3m angefpannteften 3aljres3eit eine genügenöe (Btunblage 
für öen um öiefe 3*it fefyr erweiterten Hotenumlauf 3U bieten. (Eine 
3urü(föammung öer Hotenjirfulation ift aber faft unmöglich. Die 
Reidjsbanf ober öie ©efterreidjifd^Ungarifdje Banf betreiben 3um 
Beifpiel in weitaus Dorljerrfdjenber IDeife öen tDedjfelfrebit; mit 
öem $ortfdjreiten ber Konjunftur ift es iljnen nidjt möglich gatt3e 
©ruppen w>n Konten ab3ufto&en, um bie 3nanfprud}nal}me 3U Der* 
ringern, ba ber Bebarf an Betriebsfrebit 3unimmt. Hur 3um geringeren 
Heil £enferin ber Bewegungen von ZTCetallbeftanb unö Hotenumlauf 
mufe bie Itotenbanf eine langfidjtige Disfontpolitif treiben, bie bie 
Rücffidjt auf bie fjödjftanfpannung nidjt aus bem fluge lägt. 

$ür bie Betoegungsfa^igfeit ber Krebitbanfen bagegen ift öas 
Derljältnis 3u>ifd}en 3ufUife oon Depofiten unb Krebitoren unb Unter» 
bringung von fiepten 3m Krebitinanfprudjnaljme entfdjfeibenb. 



30. Das Dcrljättnis öer Kreöitbanfen 311 öen ttotenbanfen ufro. 131 

Sie Robert fidj um öie 3<rf}lungsbtlart3 unö um öen ©olöbeftanb öer 
DoHstDtrtfdjaft primär nidjt 3U iümmern. Die Decfung öes Bebaifs 
an IKetallgelö unö Hoten fällt öer Hotenban! yx, öie Sd?u>an!ungen öes 
UebertoeifungsDerfelps finb ungleich geringer als jene öes 3Wulations* 
gelöes; für öie ftarlen 3<*l?ltage, öie ITConatsenöen, brausen fie r folange 
fie fid} innerhalb öer von öer Hotenban! intern gefegten (Bretten galten, 
prnQipiell nur aber Anfprüdje an öie Hotenban! (öurd? ©irogutljaben 
oöer XDedjfelöisiontierungen) 3U verfügen. 3m Pafffogefdjäft enoeift 
fid} öie (Erljöljung iljres 3infes Diel tnirffamer als öie öer Hotenban!: 
benn fie Ijaben ja nidjt <5olö, fonöern (Einlagen ^eran}U3ie^en. Die 
(Erdung öer Dergütung für (Einlagen beroirft aber ein teifoeifes 
Abströmen oon öen Sparfaffen, eine 3ufüljrung neu gebilöeter fonft 
yx Renten angelegter Kapitalien 3um ©elömarft. 3m Aftfogefdjäft 
ober vermögen fie öurdj öie Dielfettigfett iljrer Betätigung öie mittel 
für öie mit fortfdjreitenöer Konjunftur toadjfenöen Kreöitanfprüdje 
öurdj Aenöerung öer Anlagen 3U gemimten. Der in öer Depreffions* 
3eit fiar! gepflegte (Effeftenfreöit toirö 3U ©unften öes Betriebsirebits 
oecfäQt; bei öer DarfteÜung öes (Effeftenfreöits umröen öie ZTComente 
bargelegt, tpeldje öen Banlen öiefes Dorgefyen ermöglichen. Die 
ftärfere An3iel}ungs!raft öer 3tnserljöl}ung unö öie $äljtg!eit öer Ab* 
ftofoung eines Seils öer Anlagen geben öen Kreöitbanfen eine toefent* 
ltdj Ijöljere (Hafti3ttat als öen fontinentalen Hoteninftituten; fie formen 
infolge öeffen iljre 3tnsfc$e für (Einlagen rote für abftofebare Kreöite 
nadj öem augenblidlidjen Derljältnis von Hadjfrage unö Angebot 
ridjten. AÜeröings nur für abftofcbare Kreöite, öas Prtoata^ept, öas 
Ultimo« unb Reportgelb, nidjt für öauernöe Kreöite, oornelpnlid? 
ftänöige Betriebsfreöite; öer Safc öes Kontoforrent richtet fidj nadj öer 
Banfrate. 

3e me^r bei öer Dislontfeftfeiping öer Hotenban! banfpolitifcfye 
<5efidjtspun!te an Stelle öer Konftatierungsleljre treten, je ftabileren 
(Eljarafter öie Banfrate erhält, um fo ftärfer toirö öie Differen3 gegen* 
über öenScöjen für fluftuierenöe Kreöite. Die im letjten yo&mttint 
mit fo Diel Hadjörud Ijenwrgeljobene 3eitoeife Spannung 3tDifrf?en offi* 
3ieÜer unö prioatrate ift nidjt nur auf öas Doröringen öer Kreöit* 
banlen, fonöern audj auf öen IDanöel öer Hotenban!politi! 3urüd* 
3ufüljren. Sie lommt befonöers fdjarf im 3H>ifd?ttrcaum 3n>ifdjen 
öen ehgelnen 3<rf}fongsterminen 3um Ausörud. tDäfyrenö öie Rate 
öer Reidjsban! im 3<rf?re 1913 00m 3<d?tesbeginn bis 27. ©ftober 6% 
betrug, fdpoanfte öer prioatfafc im gleiten 3*itraum 3u>ifd}en 4%% 
unö 6%. 
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Die felbftanbtge 3insbilöung öes Prtoatfafces unö (Effeftenfreötts 
Ijat für öie Hotenbanlpolitif örei bebeutfame Konfequen3en. (Eiefer 
Report* unö Ultimogelö*, teifoeife audj tiefer prioatfalj t>erm5gen 
öie Abfielt öer Rotenbanf, burdj Ijolje Rate im 3ntereffe öer Qanöels* 
bilan3 preisörüdenö 311 unrfen, 3U Öurdjfreu3en. tDenn öer Pru>atfa$ 
unter jenem öes Auslanös bleibt, öann oermag audj eine gegenüber 
öem Auslanö fyöljere Banfrate nidjt auf öie IDedjfelfurfe ehywoirfen, 
für öie mit Rüdfidjt auf öie Qualität öer fl^eptanten öer Prioatfa| 
ausfdjließlidj 3m Amoenöung iommt. Bei ftarfer Spannung 3toifdjen 
Banf* unö prtoatrate u>eröen enölidj eine Reilje oon Betriebsfrebiten 
in $orm öes Af3eptfreöits — öurdj 3kl?ung öer 3nöuftriefirmen auf öie 
Banfen — aufgenommen, öie bann bei Derringerung öer Differen3 
in Disfontfreöite umgeroanöelt toeröen; in jenen Reidjen, in toeldjen 
öieRotenban! reöisfontiert, toeröen in Depreffionsjafyten unöin3aljres* 
3eiten öer ©elöflüffigfeit namhafte Kreöitmengen in $orm von Af3ept* 
freöit gegeben, öie bann bei $ortfdjreiten öer Konjunftur unö an öen 
fdpoereren Jaljresterminen öer Rotenbanf 3ur £aft fallen. Die3*ntral* 
banf läuft baöurdj in gelöflüffigen 3«ten ©efatyr, öie $üljlung mit öem 
©elömarft 3U oerlieren unö befommt in Sagen öer Anfpannung oiel VOed}* 
felmatcrtal pon $irmen herein, mit benen fie nidjt regelmäßig, fonöern 
nur bei 3ufammenfd}nürung öes Htarftes arbeitet unö öeren fma^telle 
Derljältniffe fie öarum nidjt mit ooller Sidjerljeit beurteilen tarnt. 
3fyr (Bolöoorrat, iljre ©rganifation ift auf öen Htajimalbebarf einge* 
rietet, bei öer 3uneljmenöen Beöeutung öer Kreöitbanfen aber Der* 
größert fidj öie Spannung öer Ausrufung öer Hotenban! immer meljr. 
IDäljrenb nodj in öen fünf3iger unö fedtfiger Jahren öes porigen 3alpr* 
Ijunöerts öie Ban! von (Englanö unö öie Banf von $ranfreidj in Krifen* 
3eiten langfidjtige IDedjfel 3urü(fu)iefen, tpefyten fid? gegempärtig öie 
3entralban!en gegen öie Dertpenöung als bloße <Hn3iel?ungsftellen, 
öie i^nen öie Kreöitbanien in 3*iten billigen ©elöes 3uöenfen unö 
bemühen fidj eifrig um möglidjft lange Sichten. Die Hotenbanlen öer 
mirtfdjaftlidj füljrenöen Staaten öes Kontinents gleichen immer meljt 
(Bebirgseifenbaljnen, öeren Anlagen ljofyem Derfeljr 3tpeier Sommer* 
monate angepaßt fein muffen, toäljrenb in öer übrigen 2äfyces$wt 
öie Baljnfteige menfdjenleer finö unö öer fünfte (Eeil öes Betriebs* 
materials für öie Bewältigung öes Derfefyrs poll ausreißen umröe. 
Bei weiterem tDadjfen öer Spannung öer 3nanfprud}naljme ift für 
manches 3nftitut — porneljmlid} öie Reidjsbanf — öie 3*it nidjt melfr 
ferne, in öer bei flüffigen ©elöperfyältniffen öie 3o^lung aud? nur eine 
befdjeiöenen Oioiöenöe auf öie Anteile gefäljröet ift. 
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Die Rotenbanfen fallen fid} angefid}ts biefer (Entoicßung einer 
doppelten Aufgabe gegenüber: Sie mußten im 3ntereffe ber IDirf* 
famfett iljrer Rate bie Spannung 3toifd}en bem Banf* unb prioatfat; 
3U verringern tradjten, wenn tyre politif burdj öie ©röfee ber Differerg 
beörofyt n>ar, unb fie mußten, um nidjt in Abljängigf eit von ben Krebit* 
banfen 3U geraten, ein (tarfes bireftes Krebitgefdjaft an fidj 3U 3teljen 
perfud?en. 

3n ber erfteren Richtung ljaben bie Bant von (Englanb unb bie 
Reidjsbanf eine eigenartige Prajis ausgebilbet: fie nehmen bem Zltarfte 
mittel fort. Die Ban! von Snglanb oerfauft 3U biefem 3toed exchequer 
bona Unb Konfols; bie Reidjsbonf bisfontiert Sdjojjtoedjfei ber Reidfs* 
finon3oem>aItung, freiließ nur barm, roerm fie foldje IDedtfel befüjt — 
bos Reifet, wenn bas Reidj genötigt ift furjfrtftig 3U borgen; ba feit 
ber Reid}$finan3reform bie Sdjcrfjroedjfelbegebung feljr eingefdjräntt 
umrbe unb fie 3ubem großenteils in bie legten 3aIjresmonate fällt, tDäfj* 
renb bie Spannung 3tDifdjen Bant* unb prh>atfc$ gerabe in ber erften 
3a(resl?älfte am ftärfften 3U fein pflegt, umrbe neuerbings von pienge 
für foldje (Termine bie Rebisfontxerung oon IDedjfeln aus bem Porte« 
feuüle ber Reidjsbanf in Dorfdjlag gebracht. Von Reidjsbanffette 
würbe barauf mit (Eimoanben toegen ber Struftur ber tDedjfel unb 
wegen ber Aufbecfung ber <5efdjaftsbe3ieljungen erwibert; beibe (Ein* 
wanbe fmb nidft burdjfdjlagenb. Der Derfauf bes flf3epts ber Reidjs* 
banl auf bem IHarft — benn bie Kommer3wed}fel mürben bodj erft 
burdj bas <5iro ber Reidjsbanf Prbatfa^material — wäre oKerbings 
ein bei Rotenbanfen ungewohnter Dorgang unb barum ein (Ejcpert* 
ment, bas 3ur Dermeibung internationaler Kritil beffer fo lange unter* 
bleibt, als es einfachere mittel 3m (Erreichung besfelben 3fels gibt. 

Audj bie anbetn gleich ber Rebisfontierung in ber fran3Öfifd?en 
<Enqu6te ber fedßiger 3a^rc bes oorigen 3o^r^unberts ausführlich 
beljanbelten Dorf daläge finb fünftlic^ unb praftifdj faum anwenbbar. 
Die Ausgabe fur3friftiger oe^tnslidjer Sdjaljfdjeine ber Hotenbant — 
etwa nadj Art ber fd}wei3erifdjen Krebitbanfen — wäre am elften 
geeignet ben 3eitlidjen 3n>ifd?enraum 3wifdjen 3^ten ber ©elbflüffig* 
fett unb ©elbfnappljeit 3U Überbrüden: burdj fyotyes nominale würbe 
bas Bebenfen befettigt toerben, ba% fie Konfurrenten ber Roten werben 
formten. Soldje Sdjatrfdjeine würben fidj oon Sdjatjfdjeinen ber öffent* 
Hd^re^tRc^en Körperfdjaften burdj btn 3eitpunft ber Ausgabe unter« 
fdjeiben: bie Sdjafcfdjeine ber Staaten unb Stäbte toerben gewöljnlidj 
bei ungünftigem Kapitalmarft — unb gleidßeitig teurem ©elbmarft — 
ausgegeben unb in einer 3*it bes günftigen Kapitalmarfts — getoöfynlid} 
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audj leisten ©elbmarfts — ehtgelöft Die Sd}afcfd}eine ber Iloten« 
banf aber würben in einer 3*tt pfiffigen ©elbftanbes ausgegeben unb 
in einer foldjen teureren ©elbftanbes eingelöft. Darin uriirbe aller« 
bings bas Künftfidje bes Vorgangs liegen — bie Itotenbanf xoürbe 
Sdjafcfdfeine 3U einer 3eü ausgeben, ip n>eJdjer fie feljr Ijotye Dedungs« 
aerljältniffe Ijat — ; ber Dorteil roürbe aber in ber Iltöglidjfeit ber flb* 
ftufung ber Sdjafcfdjeine nadj Zttonaten unb 3aljren liegen; befonbers 
xoürben 3toei* bis breijäljrige Sdjafcfdjeme 3m 3eit ber ftarfften Selb* 
flüffigfeit ausgegeben, im Sinn einer Derminberung ber Konpmftur» 
jpannung bes offenen lltarftes toirfen, ba fie im 3*ttpunft ber ÜEmiffion 
bem IRarft IRittel ent3ieljen, im 3*ttpunft bes Derfalls iljm foldje 
3ufüljren toärben. 

(Ein anberer Dorfdjlag aus ber fran3Öfifd}en (Enquete, ber audf 
in ber beutfdjen Banfenquöte Diel erörtert umrbe, wollte ber Uotm* 
banl bie Annahme De^inslidjer Kontoforrentgutljaben empfehlen; 
baburdj tDärbe ein Seil ber Einlagen von ben Krebitban!en ab« unb 
ben tlotenbanfen 3ngefuljrt. Allein baburdj umrben bie Itotenbanfen, 
bie fonft in Iloten unb ©irobepofiten ura>er3inslid}e mittel erhalten, 
unter einen Deru>enbungs3u>ang geftellt, ber tyrer Disfontpolitif 
fdjtoer abträglich toare. tttan Ijat biefe llta&naljme melfadf yxx Star« 
fung ber Itotenbanf bei [tarier 3nanfprudjnaljme empfohlen, fie würbe 
aber in 3*tten ber ©elbflüffigfeit eine Derlegentyeit für bie 3entralbani 
toerben. 

XDä^renb bie Bon! von (Englanb unb bie Reidjsbanf iljre Polittf 
burdj jene bes lltarftes tmeberljolt burdjfreiyt fallen, ljat bie Banl 
von $ranfreidj, fotoeit ber prioatfafc in Betraft fommt, mit Sf/n* 
liefen Sdjtoierigfeiten fdjon feit 3aljr3el}nten nidjt meljr 3U rennen* 
Die 3^1 bei (Belögeber auf bem offenen IRarft ift in Paris ntdjt grofe 
unb unter ben ftarfften oon iljnen befielen Abmachungen über bie 
Prfoatratenfejtfeijung. Als (Belbneljmer lommen in Paris meljr Aus« 
lanbsbanfen als inlänbifdje 3nftitute in Betraft. Die parifer Banfen 
Dermögen audj bei reichlicher ©elbflüffigfeit relatio Ijoljen prioatfa£ 
aufregt 3U galten, weil iljnen $ilialen unb Be3teljungen im Auslanb 

(Credit Lyonnais, banque de Paris, Rotljfdjilb) burd} bie ZKöglid}« 

feit birefter Krebitgetoä^rung an frembe Htärfte ein Dentil gegen 
Kapitalüberflug bieten. Aucfy bie Konbitionen für ©etoäljrung von 
(Effeftenfrebit fmb, allerbings erft feit fiuger 3*ft, farteümafoig geregelt. 
3n (Englanb toar ein äfynlidjes Dorgeljen bisher nidjt möglich, ba es 
in ber City 311 Diele unb 3U aerfdjiebenartige (Belögeber gibt, Angebot 
unb nachfrage tagttdj rafdj roedjfeln unb bie englifdjen Depofitenbanfen 
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bisher nur in geringem ZTtafe bireft im fluslanö arbeiteten. 3n Deutfdjr 
lanö ift in iüngfter 3eit ein BanlenfarteÜ 3uftanbe gefommen, bas 
aud) öen (Effeftenfrebit in ben Kreis berKonbitionsoereinbarungen ein* 
b^ogen Ijat. Huf einen (Ceti ber ©elbgeber, Seeljanblung unb 3entral* 
genoffenfdjaftsfaffe, form bie Reidjsbanf bireften (Emflufc ausüben, auf 
bie Krebitbanfen tnbireften, ba yxm September* unb De3emberfdjlufo 
faft alle auf fie angeroiefen finb. Bei gefdjidter Zlotenbanfleitung famt 
es gelingen, bie befprodjenen fünftlidjen mittel entbehrlich 3U machen. 
3ft audj bie Zlotenbanf nid}t bauernb fjerrin bes ZTCarftes, fo ift fie 
es — aud) in (Engfanb — bodj 3eitoeife, 3U beftimmten 3alpes3eiten 
unb % bei ftarf oorgefdjrittener Konpmftur. Zltan tonn bie Qualität 
ber £eitung einer Zlotenbanf nadj ber Art ber flusnütjung foldjer 
3eiten beurteilen. 

3t. Die tDirkfamkett 6er llotenbanben in Krifen* nttb Kriegsjetten. 

Die Pofition ber Zlotenbanf ift in ruhigen Sagen ntdjt meljr fo 
überragenb grofe xoie oor einem ZRenfdjenalter — bei ftarfeu (Erfdjüt* 
terungen ber ZDirtfdjaft ift fie aber in unf erer 3eit ftarf er als je 3ut>or. 
Die £iquibitat ber übrigen Krebitinfütute ftüfct fid} auf bie Zlotenbanf: 
ber Rebisfont unb £ombarb bei iljr Dermag bie mittel 3m flus3a$lung 
ber (Einlagen 3U geben, wenn ftarfe Otyefaurierungen vorgenommen 
toerben. niemals fann (Eigenliquibitat ber Krebitbanfen in 3eiten 
ftarf er panif ausreißen. Selbft wenn bie (Einlagen 3U 100% burdj 
tDec^fel unb (Effeftenfrebite gebedt finb, toare eine Slüffigmadjung 
berjelben in ber gleichen 3eit toie bie Barauf fdjatjung ber (Einlagen er* 
folgt, bei ftarfer innerer Beunruhigung nur burdj fdpperften Drud auf 
ben (Eff eftenmarft unb getoaltfame (Einfdjnürung ber toirtfdjaftfidjen Pro* 
buftion möglidj. XDie fdjon an anberer Stelle ausgeführt rourbe, ift ber 
einzelne ZDedtfel als liquibe Banfanlage an3ufeljen, nidjt aber bas ZDedjfel* 
portefeuiüe ber Banfen in feiner ©efcmttljeit Die ffieitenbmadpmg 
ber £iquibitatserforbermffe burdj Derfihgung ber ZDedtfelbisfontierung 
in einer 3eit ftarfen Bebarfs nadj Betriebsfrebit toirft toett einfdjnei* 
benber als eine blo&e Disfonterljöljung. IDie roir faljen, umrbe in 
ben legten 3a$r3el}nten eine gan3e Kette oon Zllafenaljmen ausgebilbet, 
um bie Disfonterijöljung ber Zlotenbanf nur als ultima ratio eintreten 
ju Iaffen, oon ber unter beftimmten Dorausfe^ungen eine 3ufammen* 
preffung ber Probuftion befürchtet tourbe. Bei fonfequentem Dorgeljen 
mufete man audj nadj einer anbetn $orm ber £iquibitat ber Krebit* 
baxdm filmen als nad} ber flbftofeung ber ZDedjfel. £ängft fdjon Ijaben 
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bie lotttinentalen Zlotenbanfen auf öie nodj in bem fedjften 3<rfp3efytt 
bes porigen 3afy$unberts übliche ptapis ber Disfontoerffrgung in 
Krifett3eiten oeqidjtet aus öer (Erfenntnis heraus, bog berartiges Dor* 
ge^en bie panif oerfdjärft. 3n öer Gegenwart wirb oon irrten öie 
entgegengehe politit geforbert, bie (Erweiterung öer Kreöitgewälp 
rung. Denn wetm bie Krebitbanfen tyre ITCetattreferoe erfdjöpft unb 
mit öer Künbigung öer (Effeftenfrebite ben punft erreicht Ijaben, von 
bem aus eine weitere flbfto&ung ben 3ufammenbrudj bes (Effeften* 
marftes herbeiführen mü&te, bleibt nur bie 3nanfprudjnaljme ber 
Zlotenbanf als lefcte Ilta&naljme übrig, wenn eine einfdjneibenbe Krebit* 
perminberung oermieben werben foll. (Es werfen fidj Ijier bie $ragen 
auf r ob bie Zlotenbanlen nadj iljrer (Drganifation 3ur Ijilfeletftung 
geeignet fmb unb ob fie über bie bayx erforberlidje Kraft oerfügen. 

$ür bie Beantwortung ber erften $rage ift bie Art bes ©efdjäfts* 
Betriebs ber Hotenbanf entfdjeibenb: bie Banf !amt audj in Panif* 
3eiten nur Krebit in jener Art gewähren, n>ie fie bies in ruhigen Sagen 
3U tun pflegt. Sie form mit um fo größerer Sidjerljeit bie (Bewährung 
oon tDedjfeJ* unb (Effeftenfrebit ausbelfnen, je gröfeer iljre $irmen* 
fenntnis, je fidjerer bie Beurteilung ber (Effeftenbewegungen ift. 3e 
me^r batyer bie Hotenbanf in normalen 3eüen im Warft fteljt, um 
fo leidster wirb es iljr fein p otyne eigene ©efaljr bei Panilen etrgu* 
greifen. Die fontinentalen 3nftitute pflegen barum in iljren 3aljlreid}en 
$ilialen ein ausgebreitetes Krebitgefdjäft unb fudjen burdj umfangreiche 
Dislontierung Seiner IDedjfel (Sranfreidj), Stützung ber Prioatbanfiers 
unb ©enoffenfdjaften iljre Unabljängigfeit oon ben großen flftien* 
frebitbanfen 3U fidjern. Die Reidjsbanf ift einen Sdjritt weiter ge* 
gangen: fie befdjränft fidj nidjt auf bie Rebisfontierung, fonbern bis» 
amtiert bireft im Wettbewerb mit ben anbem Banlen. Daburdj wirb 
freiließ grünblidje Iltarftfenntnis gefiebert — aber bie Hotenbanf ftelft 
bann nidft über ber UKrtfdfoft, fonbern in ber IDirtfdjaft. Bei rafdjer 
(Entwüflung ber Konjunftur wädjft bie 3nanfprudjnaljme aus bem 
(Eigengefdjäft ftarl an, fo bajj bie 3*ntralbanf in iljrer Bewegungs* 
freiljeit anbern Krebitbanfen gegenüber leicht beljinbert werben tonn. 

Die Bon! oon (Englanb geljt einen anbern XDeg: fie $at wenig 
$ilialen unb pflegt in geringem IKaj} bireften Kunbenoerfeljr. 3fte 
^auptbe3ie^ung fmb bie brokers, unb bie Derbinbung mit i^nen erfolgt 
nur wegen ber fidj baburd} bietenben IKögltdjfeit rafdjer 3urüc^ie^ung 
ber Krebite. Der broker ift barauf oorbereitet im Rotfall feine Der» 
pflidjtungen in fu^er $rift glatt3uftellen unb fein Da3wifdjentreten 
läfot ein eigentliches Kunbenoerljältnis 3wifd?en ber Banf unb öen 
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KrebHbebürftigen nidjt entfielen. (Es feljlt in Zonbon bas moralifdje 
ZRomettt, öas den fontmentalen Hoteninftituten oeru>eljrt langjährigen 
Kunöen im flugenblid ber Hot öte Sure 3U3ufd}lte&en unö öas ermög* 
lidjt öer Ban! von (Englanb in Krifen3eiten eine öer feftlänbifdjen 
oöHig entgegengefetjte prajis. EDäljrenö öie Reidjsban!, öie Ban! 
oon $ran!reidj, öie ©efieneid}ifd}4lngarifdje Ban! in folgen Sagen 
öem erneuerten Kreöttbeöürfnis öer 3nöuftrie nacfoulommen fidf 
bemühen, üjre Krebite ausbeljnen, fdjräntt öie Banf von (Englanb iljre 
Krebitgetoälpung ein, oeru>ir!lidjt öie £iquibitat, um fidj für öie <5olb* 
anfprüdje ftar! 3U galten. fltan Ijat öer Ban! oon (Englanö in öen beiöen 
legten 3al?r3e]}nten Dielfad} 3um Dorumrf gemadjt, bafo fie au&erljalb 
öes IDirtfdjaftslebens bes Reimes ftelje. Die Satfadje ftimmt, aber 
bie Kriti! ift unbegrünbet. Bei ben grofeen flnforberungen aus öem 
internationalen Derfelp unb aus ber inneren <5olÖ3irfulation, bie fidj 
in Krifen3eiten gegen bie Ban! von (Englanö ridjten, ift bie Rü^ie^ungs* 
möglidjfeit ber Krebite für bas 3*ntralinftitut eine Hotoenbigleit — 
unb bas ift nur bann öurdjfüfyrbar, toemt bie Ban! audj in ruhigen 
Sagen nidjt bireit im ©elömarft arbeitet. 

IDirffame 3nterDention ber Hotenban! wirb öurdj <5eu>öljnung 
ber BeoöHerung an Rote^irlulation erleichtert. (Erfolgt bie (Dje* 
faurierung, bie 3ur Abhebung ber Banlgutljaben füljrt, in Roten, 
fo lann bie 3entralbcmf oljne Sdjtoadjung iljres Status bie bis* 
$er von btn anbem Banfen geroäfyrten Krebite übernehmen; bie 
erljöl?te Rotenausgabe bewirft nidjt eine 3nflation, ba bie Roten lebig« 
Hdjf an Stelle ber Oepofiten treten. 3ft bie Bepöüerung an Rietall 
überhaupt nidjt gen>öfytt, bann oermag bie 3^ntralbanf audj bei ge* 
ringem (Bolboorrat fyilfreidj ein3ugreifen, ba fie nur iljr Sdjulboer* 
fpredjen an bie Stelle bes Sdjulboerfpredjens ber anbexn 3nfütute 3U 
fe^en Ijat. Solange ber innere Derfeljr ber Hotenban! Dertrauen 
entgegenbringt, ift bie Ausgabe oon Roten audj bei niebrigem nietall* 
beftanö möglich; £änber mit ausfdjliefoltdjer Roten3ir!ulation werben 
bie (Einführung bes 3n>cmgsfurfes nur mit Rüdfidjt auf bas fluslanö 
benötigen, mit biefer ITta&nalfme in pani!3eiten länger 3urüd^alten 
Kmten als Reidje mit ftarfem ©olbumlauf. 

3m imtern Derfefyt ift bie flusbeljnungsfälfigteit bes Rotenumlaufs 
unbef Kranit; in Krifen3eiten I}at bie englifdje, in Kriegs3eiten bie 
fran3Öfifd}e Beoolierung bie Roten ifyrer 3*ntralban! audj bann ange* 
nommen, roenn beren (Emiffionsbetrag ben OTetallbeftanb um bas 
3e!jnfadje überftieg. Sdjon oor na^e3u einem 3ö^unbert nmrben 
öie fdjpoerften englifdfen Krifen nidjt burdj Rlangel an Dertrauen in 
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öie £eiftung$fal}iglett öer Banf, fonöern öurdj öie Angft por öer Zttög» 
lidjfeit öer (Erreichung öer Zlotenemiffionsgren3e Peranlagt. Unö Ijeute 
nadj einem Iltenfdjenalter gefunöer £eiiung öer großen europäifdjen 
Zlotenbanfen beunruhigt eine Derleijung öer Dedungsbeftimmungen 
ungleich tpeniger als öie [tone geftljaltung an öen gefeilteren (Bremen. 

Die ein3elnen IDirtfdjaften formen fidj palutarifdjes <5elö fo toeit 
iljnen öies öie 3Wulation nidjt 3ufüljrt, nur bei öer tlotenbanf befdjaff en, 
unö 3toar enfapeöer öurdj Abhebung pom Konto oöer öurdj Disfon» 
tierung unö £ombaröierung. Seit fieben 3afyr3el}nten Ijaben in Krifen» 
3eiten Kteöttbanfen unö 3nöuftrie öie Üisfontierungspflidjt öer Hoten» 
banf als Konfequen3 öes Ilotenmonopols erflart, toafyrenö öie £eiter 
öer 3^nttalbanfen öiefe Auffaffung mit (Entfdjiebenljeit ablehnten. Aller* 
öings enthalt lein Banfgefetj öie Disfontierungspflidjt unö es mag taf* 
tifdj im 3ntere(fe porfidjtiger 3urücf^altung öer Kteöttbanfen geboten 
fein, öas geilen öiefer formellen Pflicht in 3*iten ftarfer Spetulation 
3U betonen. Aber öie Pflichten öer Hotenbanf gegenüber öer Dotfs» 
tpirtfdjaft gelten über öie Itormen öer Banfgefeije toeit hinaus. Die 
DertPeigerung öer Abgabe oon 3^1ungsmttteln an öas Auslanb madjt 
öie S^ulö3a^lung unmöglich ixnb ift geeignet öen internationalen Kreöit 
öes £anöes I}erab3ufeljen unö falls anöere 3^1ungsmittel nidjt fofort 
Ijerbeigefdjafft toeröen tonnen, ein Agio ljerbei3ufüljren. Die Denpei» 
gerung öer ^ergäbe von IDäljrungsgelö por ftarfen 3^lungstagen m 
Ijodjfoniunftur* oöer pani^eiten füljrt eine Situation Ijerbei, öie Ijer* 
fommlidjenoeife als (Belöfrife be^eidjnet urirb. 

Ulan mufe fyier 3tpifdjen öen urirflidjen Anfidjten öer Hotenbanf* 
leitet unb öen für öie ©effentlidjfeit beftimmten Aeufeerungen unter» 
fdjeiben. Keine öer 3entralbanfen lann im $all eines langöauernöen 
rostigen Krieges bei gleidßeitiger Abfperrung öer Auslanösmärfte an 
öie Aufredjtljaltung öer für $rieöens3eiten geltenöen Decfungsbeftim* 
mungen öenfen, tpenn fie alle Anfprüdje nadj 3itfulationsmitteln be» 
frieöigen foll — unö eine reidje $üüe pon (Erfahrungen 3eigt öie Un* 
bebenflidjfeit öer Suspenfion öiefer Hormen im Kriegsfall. Die innere 
Krife erforöert aber öas gleidje Dorgefyen. 3n öer £iteratur fpielt öie 
Suspenfion öer Peelfdjen Banfafte eine grojje Rolle — meines (Er» 
adjtens mit Unrecht, ©eraöe öie Derfdjieöenljeit öer Decfungsoor» 
fünften öer eht3elnen Hotenbanten 3eigt öie relatioe Beöeutung öiefer 
Begren3ung. Öie Reidjsbanf foll iljre Declung nidjt unter 33%% 
finfen laffen — aber tpemt fie einmal porübergeljenö auf 30% fallen 
follte, tpäre öas Unglücf nidjt eben grofc. $ür öie Beurteilung öes 
Auslanös ift öie abfolute Ijölje öes ITIetallbeftanös unö öas Der» 
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ttcaxen in öie (Sefdjäftsfüljrung öer Bcmf von größerer HHdjtigfeit 
als eine beftimmte De<fungs3iffer unb öas eigene Zanb Ijat fiefy über 
öie 3etttr>ei|e Derletpmg öer Decfungsbeftimmungen nodj niemals be* 
unruljigt. 3n unferer 3«t ftarler 3eitlidj Ion3entrierter flnfprüdje 
im öie Hotenbanf ift öie ftarre Begren3ung öer Hotenemiffion eine 
fdpoere $effel ; öie Hotoenöigfeit geraöe in Sagen öer Aufregung 
ein <5efetj 3U fuspenöieren erljöljt öie Unruhe unö esroare 311 erwägen, 
ob nidjt öen auf öem Kontinent unter fiaatlidjem (Einfluß fteljenöen 
Banfleitungcn unter beftimmten Dorausfeljungen öie Illöglidjfeit öer 
Unterfdjreitung öer Xlotenöedung gegeben toeröen follte. Das fön* 
greifen öes (Befetjgebers ift überflüffig, öa er in folgen Sollen in einer 
3ti)angslage [id? befinöet. Der ITCifebraudj öer Suspenfionsbeftintmung 
in Belgien, öem ewigen Reidj, öeffen Banfgefeijgebung eine öerartige 
Horrn ietmt, (priest nidjt gegen öie ©nfüljrung eines foldjen Suspen* 
fionsredjts, fonöem nur für öie Schaffung befonöerer Dorfidjtsmafr 
nahmen bei feiner'flraoenöung. 

ITIanc^e Statiftifer Ifaben öie flnfprüdje, öie fid} in Krifen3eiten 
an öie Hotenbanf toenöen fönnten, 3ufammengered}net unö iljren 3^* 
fei an öer Htöglidjfeit öer (Erfüllung aller Derpflidjtungen ausgefprodjen; 
in öer ©effentlidffeit ift öie flnfdjauung roeit oerbreitet, öafo öie 3*n* 
tralbanten bei 3ufammenbrud} öes Sdjecf^alflungsfyftems felbft 3ugrunöe 
gelten müßten. Dief e Anfielen fmö oöllig haltlos : Das ftarf e flnn>adjf en 
öer Depofiten Ijat in Panifen nur öie eine HMrfung, öie (Einführung öes 
3u>angsfurfes 3U befdfleunigen. Die Hotenbanf uritö mit öem 3n><ntgs* 
fürs nur fo lange roarten öürfen als öer iljr nadj Decfung öes (Eljefau* 
rierungsbeöarf oerbleibenöe Zltetaübetrag 3ur Beftreitung öer fluslanös* 
erforöerniffe Ijinreidjt; unö öiefe <5rert3e ift öe^ett bei einer im Der» 
Ijaltnis 3U öen ©efamtöepofiten geringen (Quote von (Djefaurierungen 
erreicht. nadj (Einführung öes 3wangsfurfes ift es aber gleidjgilttg, 
ob öie 3*ntralbanf öie Hotenemiffion oeröoppeln oöer oeqeljnfadien 
mufe. Darum beöeutet öer Kriegsbeöarf im Zanbe für öie Hotenbanf 
geringere SdpDterigfeit als eine panif in $rieöens3eiten: öemtmöiefem 
$all mufe öie Hotenbanf im 3ntereffe öer flufredjtljaltung öes inter* 
nationalen Kreöits öie (Einführung öes 3toangsfurfes foroeit als möglid} 
l}inaus3ufd}ieben trauten. 

IDett größere flnforöerungen als öer innere Derfeljr ftellt im Krieg 
unö bei Panifen, öie öas Dertrauen öes fluslanös minöern, öer (5elö* 
beöarf für auswärtige 3^1ungs3toede. 3n>ar ift öie Ijölje öer <5oIÖ* 
anfprüd^e öes fluslanös ungleidj geringer als jener aus öem imtern 
Derfeljr: öie fönleger in Deutfdjlanö ljaben 3um Beifpiel $oröerungen 
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von runb breißig ZItilliaröen IRarf 3U ergeben, bie prin3ipicll entweber 
fofort ober in fut3et Künbigungsfrift geltenb gemacht werben lönnen; 
bie beutle Sdjulbbilan3 gegenüber bem Auslanb betragt nidjt Dtel 
über ein Drittel, verteilt fidj auf bas gan$e 3al?t unb erforbert wegen 
ber Iltöglidjfeit ber Kompenfation mit Aftwpoften ber 3<ri}lungsbtlan3 
felbft im ungünftigften $all nur 3U einer (Quote <5olb3aI}lung. Aber 
biefe Quote muß in <5olb be3al}lt werben, öas Abfdjneiben ber An« 
fprüdje, bas ber 3toangsfurs im innern Derfefyr herbeiführt, ift Ijier 
ofyne bauernbe Sdjäbigung bes Krebits bes £anbes nidjt möglidj. (Eine 
(Erfdjütterung bes Dertrauens bes Äuslanbs im $rieben, eine Krife 
im ©läubigerlanb, ein Abbrudj ber toirtfc^aftlic^en Be3iel}ungen aus polt* 
tifdjenUrfadjen äußert auf bie §anbelsbilan3 für bas gefäljrbete £anb er« 
faljrungsgemäß feine ungünftige IDirfung, ba bie (Einfuhr fidj eljer fenft, 
bie Ausfuhr fteigt; ebenf owenig werben Sdjiffaljrts* unb Reifeoerfeljr 
berührt. Dagegen wirb ber Krebit* unb Kapitafoerfeljr beeinflußt. Das 
Auslanb 3iel}t tDaienforberungen fdjneller ein, lelfnt bie (Erneuerung 
hinfälliger (Selber bei $ällig!eit ab, übernimmt nidjt me^r neue Renten 
unb Aftien bes bebro^ten £anbes unb oerfauft einen (teil ber (Effeften 
bes Canbes, bie es in ruhigeren 3*iten übernommen tyatte. Die IDir* 
fung btefer Dorgänge tyängt oon bem Umfang ber £öfung ber Krebit« 
oerljältniffe unb bem Illaß ber Be3ieljungen 3um Auslanb ab : mitunter 
mag ein anberes £anb Krebit eröffnen; ©egenforberungen an bas 
fluslanb fönnen rafdjer als fonft gefünöigt unb auf allen anbeten er* 
wäljnten ©ebieten lömten ©egenmaßnaljmen getroffen weiben. Aller« 
bings wirb ber mlänbifdje Befiijer auswärtiger (Effeften in 3*iten, in 
benen er ben Krebitoerljältmffen bes eigenen £anbes nidjt traut, gerabe 
foläje IDerte ab3uftoßen Bebenfen tragen, 3umal wenn er nidjt felbft 
bem fluslanb oerfdjulbet ift. IDäfyrenb bas fluslanb bei Dertrauens« 
minberung einen großen Seil feiner $orberungen fofort fällig ftellt, 
ift bie analoge 3eitlid$e Kon3entration ber ©egenforberungen nur bei 
gegenfettiger Qertrauensmmberung burdjfüljrbar. Aus ber fluffteüung 
ber beeinflußbaren flftioa ift fofort bie ungleich ftärfere IDirfung auf 
Sdjulbnerreidje erfidjtlidj: (Englanb unb Deutfdjlanb tonnen audj 
otyne raffen (Effefierwerfauf lebiglidj burdj rafdje <Ein3ieI}ung feiner 
hugfriftigen $orberungen unb (Einteilung ber Uebematyme weiterer 
auswärtiger Anleihen bem Abbruch wirtfdjaftlidjer Be3iel$ungen begeg* 
nen; ein Sdjulbnerftaat Ijat nidjt fdjnell wirf enbe Abweljrmittel, $orrie* 
rung ber Ausfuhr ifi nur in begren3tem Umfange möglich unb bie Be* 
fäjer auswärtiger IDerte finb nidjt leicht 3U finben unb nodj fdjwerer 3U 
einem Derfauf iljres (Eigentums bei ungünftigen Kurfen 3U Deranlaffen. 
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3m Krieg tritt 311 öen genannten Dorgängen nodj öer (Einfluß auf 
I>anöelsbilan3, Sdjiffaljrt unö Reifeoerfeljr l}in3U. Das Rlifetrauen öes 
fluslanös ift bis 311 entfdjeiöenöen Siegen allgemein. (Es ljängt von 
öer urirtfdjaftlidjen (Entoicflung öes £anöes ab, in toeldjer XDeife fidj 
öie 3al?Iungsbilan3 anöert. ©rofebritannien toirb feine $abrifatenaus* 
fuljr ftärfer Ijeruntergleiten feljen als feine (Einfuhr, öie aus Roljftoffen 
unb Cebensmitteln befielt; öie $radjteneinnafyme feiner Schiffe toirö 
finfen, aber audj öie Ausgaben für fluslanbsreifen fid} oermmöern. 
<Ein flgrarlanö öagegen rote Rumänien oöer Brafilien fann nad? flb* 
fiofeung feiner (Ernte öen 3mport an nidjt unbeöingt nötigen proöuften 
emfdjränfen unö öaöurd? öie £}anöelsbilan3 entfdjeibenö oerbeffem. 

Das Iltafo öes in panif* oöer Kriegs3eiten für fluslanbs3tDecfe 
benötigten ©olöes müfote auf (Bruno einer forgfam geführten 3<*I?Iungs* 
bilan3ftatifttf abgefdjaijt werben. Stade ©läubigerreidje benötigen 
infolge öer rafdjen Kon3entrierbarfeit iljrer flfttoforberungen eine oiel 
nieörigere (Quote iljrer 3cd?lungsbilan3 in ©olö als Sdjulönerftaaten, 
bei bmen ein fyofyer Ion3entrierter ©olöbeftanö audj öie flnleibenbe* 
Raffung im fluslanö erleichtern foll. 

Die Anhäufung eines großen ©olöbeftanöes Ijat öie Banfpolitif 
$ranfreidjs unö Rufelanös in öen legten 3ö^t3e^nten djarafterifiert. 
Die Banf oon $ranfreidj, öie cor 50 3<*l?ren fid? öen Donourf öer fdjledj* 
teften Rotenöectung tyatte gefallen laffen muffen — bei 813 Iltillionen 
$cs. Rotenumlauf toar iljr Utetallbeftanö auf 169 Zttillionen gefunfen 
— Ijatte 1914 einen ©olöoorrat oon über oier ZItilliaröen Scs. 3m 
Hotfall fann $ranfreidj freilidj nidjt auf (Eingänge aus feinen auswar* 
tigen Anlagen öurdjaus rechnen, aber öer Betrag von über 4 Itlilliaröen 
fdjeint audj einem Qödrftmafc an 3<rf?lungen öem fluslanö gegenüber 
3u Ijodj gegriffen 3U fein. Stärfung öes internationalen Kreöits $ranf* 
xeidjs toar in normalen 3eiten nidjt nötig, öa ja $ranfreidf ©laubiger 
öes fluslanöes ift, unö im Krieg adjtet öas unbeteiligte fluslanö 
meljr auf öie militärifdje £age als auf öen ©olöbeftanö öer Banf. 
Begrünöeter roar öer fünftlidj aufgebaute grofee ©olöbeftanö öer ruf* 
fifdjen Staatsbanf, öa Rufolanö fdjioanfenöe, im Krieg oerfagenöe flftfo* 
poften öer 3<rf}lungsbiian3, öagegen öurdj feine großen Sdjulöoerpflidp 
hingen öauernöe paffiopoften befitjt. 

Seit geraumer 3*it urirb über gegenfeitige fjilfleiftung öer Rotem 
banfen öisfutiert. Sie fommt nur in $rieöens3eiten in $rage. 
Rtan öenft öabei getoöljnlidj an öie oft enoaljnten ^ilfeleiftungen öer 
Banf oon $ranfreidj an öie Banf oon (Englanö, 3uletft in öer 3*it öer 
flmerifafrife. Diefe 3nteroention u>ar aber nidjt infolge einer Rotlage 
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öer Banf von (Englanö, fonöern leöiglidj 3ur Dermciöung öer Suspen* 
fion öer peelsafte nötig. Die Bart! von (Englanö ljatte iljre Roten 311t 
3eit öer 3nten>ention beöeutenö bcffer geöecft als öie Banf von $ranf* 
reidj, unö öie Rotoenöigf eit einer intemationalen (Eransaftion leöiglid} 
3ur Schonung eines uralten Prin3ips famt man als Schrulle be3eidjnen. 
3n (Epodjen politifdjer Rulje toäre ein Rebisf ontoerf eljr 3roifdjen öen Roten* 
banf en toolfl nidjt fo feiten nrie in öen legten 3aljr en. Diefe Kreöitgemälp 
rung ift aber fotooljl öer 3eit roie öem Betrag nadj befdjränft, fann bei um« 
faffenben Panifen nic^t toirffam angetoenöet roeröen unö ift namentlich 
bei beabfidjtigter (Einführung öes 3a>angsfurfes ausgefdjloffen. (Eine 
ffiegenüberfteßung öer Dorfdjläge, öte in öer tjodjblüte öes Qberalis* 
mus gemalt nmrben — (Errichtung von $üialen öer Rotenbanfen 
im fluslanö f öamit öort öie Roten 3hrfulieren fömtten, gegenfeitige 
Derftänöigung über öie Banfrate — gegenüber öen fdjüdjternen An* 
regungen öer ©egeraoart wegen Herbeiführung eines internationalen 
(Birooerfeljrs 3eigen öeutlidj öie <Ente)i(Hung 3ur nationalen Ab* 
fdjliefeung, in öer fidj öas Rotenbanftoefen befinöet. 

52. Die tDitytigften Beftfmnwngcn öer ttotenbanfegefefee. <Hn toter* 

nationaler Dergleid}. 

Auf öie ©rganifation unb ©efdjaftstätigfett öer Rotenbanfen fyat 
öie ©efetjgebung entfdjeiöenöen (Einfluß genommen. Die folgenöe 
Ueberfidjt oer'gleidjt öie Rormen bei öen für öen internationalen Derfetyr 
uridjtigften 3nftituten: 

>a) ®rünöungs3eitunöKon3effion: 

Reidjsbanf: Seit 1. 3anuar 1876 (aus öer preufetfdjen Banf 
hervorgegangen). Rotenprtoileg burdj Banfgefefc oom 14. Rl&g 1875. 
Das Reidj famt öie Kon3effion am 1. 3<*nuar 1922 nadj oorangegangener 
einjähriger Künöigung aufgeben. Das Reidj ift berechtigt oon 3eljn 
3U 3e^n 3a^ren öie Reidjsbanf eitt3ulöfen öurdj (Enoerb öer Anteil 
3um Renraoert 3U3üglidj öer Referoen. — Reben öer Reidjsbanf ljaben 
oier Rotenbanfen lofaler Art ein feljr ehtgefdjränftes (Emiffions* 
redjt. 

Banf oon (Englanö: ©egrünöet 1694. Rotenprioileg feit 
1855 oljnebeftimmte 3eitlidje Begrenjung, famt jebodj mit einjähriger 
$rift gefünöigt toeröen. Seit 1870 touröe öie Dauer öes Privilegs oon 
öer Rücf3aljlung öer Sdjulö öes Staates an öie Banf (11.015.000 £). 
abhängig gemacht. — Rotenprioileg gilt nur für (Englanö, Rotenausgabe 
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ber vor 1844 gegrünbeten Zoldtbanten fmbet nur in oerfdjtoinbenb 
geringem Umfang ftatt. 

BanI oon $ranfreidj: ©egrünbet 18. 3anuar 1800. 
Hotenprioileg für Paris feit 1806, für bie ©rte, an bentn fie $ilialen 
^ielt, feit 1810, für $ranirei<$ feit 1848. £e#e Prioilegserteilung 1897 
mit (Biltigleit bis 31. De3ember 1920. Das prioileg lomtte 1911 ge* 
fünbigt xoerben, ljieoon tourbe lein ©ebraudj gemalt, bas Redjt aber 
3ur (Erlangung oon flbänberungen bes (Befefces benüijt. 

©efterreidpfdj*Ungarifdje BanI: ©egrünbet 1816. 
Der bualiftifdjen Derfaffung entfpredjenb organifiert feit 1878. 
Hotenprioileg bis 31. De3ember 1917. 3a>ei 3aljre oor Ablauf ber $rift 
Ijat bie (BeneraloerfammUing um (Erneuerung bes Redjts nadßufudjen. 
©efterreidj unb Ungarn Ijaben ein Uebernaljmsredjt 3um Büan3U>ert 
nadj Abtrennung ber ijypotfyefarabteüung. 

Ruffif^e Staatsbank ©egrünbet 31. ZTtai 1860. Staats« 
barrf, Hotenprioileg oljne 3eitlid}e Begren3ung. 

Banca d'Italia: ©egrünöet 1893. fyxt Zlotenousgaberedjt 
bis 31. Oe3ember 1923. Heben iljr Ijaben bie Banf oon Iteapel unb bie 
Bant oon Si3Üien befdjränftes Hotenausgaberedjt. 

Bunbesreferoebanfen ber Dereinigten Staa* 
ien: ©egrünbet burdj ©efefc oom 23. De3ember 1913. (Es bürfen in 
ber Union Ijödiftens 3toölf Banfen errietet toerben, oon benm febe 
in iljrem Diftrift bas ITConopol ber tlotenausgabe Ijat Dauer ber Banfen 
3toan3ig 3a^re, fofern fie nidjt früher burd} ©efeij aufgelöft xoerben. 

b) Derfaffung ber BanI. 

/ Redjte ber flftionäre. 

Reidjsbanf: Die Anteilseigner bilben bie ©eneraloerfammlung 
unb toasten einen ftänbigen 3entralausfdjufc aus 15 IRitgliebem, beffen 
Dorfüj ber Präfibent bes Direftortums ehrenamtlich füljrt. Spe3ieHe 
Kontrole toirb burdj brei Deputierte geübt. Bei jeber Reidjsbanfljaupt* 
ftelle, an ber eine größere 3aJ)l oon Anteilseignern iljren IDoIjnfü} Ijat, 
ift ein Be3fcfsausfd}u& 3U bilben, beffen ZItitglieber ber Reid}sfan3ler 
aus ben oom Banffommiffar unb 3*ntralausfd}ufe aufgehellten Dor* 
fdjlagsliften toaljlt. 

Ban! oon <Englanb:Die flftionäre toaljlen bie Banfleitung, 
24 Denoaltungsräte (directore), bie aus ifycer UTitte ben ©ouoerneur 
unb D^egouoerneur toaljlen. De facto werben bie oon ber bisherigen Der* 
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toaltung be3eidjneten Denoaltungsräte getnalflt unö aus iljrer ITIitte im 
(Eurnus ber ©ouoenteur entnommen. 

Banloon $ran!reidj: Die (Benerafoerfammlung wirb 
von öen flfttonaren fra^öjifdjer Staatsbürgerfcfyaft gebildet. Sie toäljlt 
15 Regents unö bie 3*nforen. Die £eitung öer Ban! bttbet öer Conseil 
g fatal, befteljenb aus bem von ber Regierung ernannten ©ouoemeur, 
den Eegents unö 3*nforen. Die IHitglieber muffen in Paris toofjnen, 
fünf Regents unö brei 3^nforen muffen 3nbuftrieIIe ixnb Kaufleute, 
btei Regents „Receveurs generalis" (Proo^beamte ber Steuertet* 
Haltung) fein. Derfdjiebene Sonberausfdjüffe. 

©efterreidjifdj*Ungarifd?e Ban!: ffieneratoerfamm* 
hing in IDien ober Bubapeft je nad} Illeljrljeit ber flltionäre, teilnaljms* 
berechtigt nur öfterreidjifdje ober ungarifdje Staatsbürger; fie toäljli 
3toöIf Ittitglieber in bm ©eneralrat unb bie Redjnungsremforen, unb 
3tDar in ben ©eneralrat fec^s öfterreidjifdje unb fedjs ungarifdje Staats* 
Bürger, bie ber Dercoaltung eines anberen Ban!* ober Qypotyelett* 
inftituts nidft angeboren bürfen unb beren VDatjl ber Beftätigung burd} 
ben Kaifer unterliegt. Der (oom Kaifer ernannte) (Bounerneur, ber 
öfterreidjifdje unb ungarifdje Di3egoiu>erneur, beren Stellvertreter unb 
bie 3tDÖIf gemähten Ittitglieber bilben bm ©eneralrat 

Banca d'Italia: Bei jebem tjauptfontor befielt ein consiglio 
di reggenza aus bm flftionären. Der ©berrat ber Ban! urirb teils 
aus ben £o!alausfd}üffen, teils aus ber ©enerafoerfammlung gewählt 

Referoeban!en ber Dereinigten Staaten: Die 
flftionärbanten mahlen brei non ben neun IKitgliebern bes Dertnaltungs* 
rats ber Referoebant. 

Rechte bes Staates. 

Reidjsbanl: Die Auffielt über bie Reidjsban! tnirb burdj 
ein Kuratorium geübt, roeldjes aus bem Reidjs!an3ler als Dorftyenbem 
unb Pier Zllitgliebern befielt, pon bmm eines pom Kaifer, brei pom 
Bunbesrat ernannt u>erben. Das Reidjsban!bire!torium, bie penpal' 
tenbe unb ausfüfyrenbe Befyörbe, tpirb pon ber Reidjsregierung ernannt. 
Die Beamten ljaben Redjte unb Pflidjten pon Reidjsbeamten, bie 
Rechnungen ber Reidjsban! unterliegen ber Renifion burdj bm Red}* 
nungsljof. fln jeber fjauptftelle ljat ein faiferlidjer Banllommiffar 
bie fluffidjt yx üben. 

Ban! Don OEnglanb: Die Commission of stamps and taxes 
übt bie Kontrole ber Roienemif f ion ; eine anbere (Einflußnahme bes 
Staates befielt nidjt. 
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Banf oongranfreidj: Der von öer Regierung ernannte 
<5ouoerneur Ijat öie Oberleitung aller ©efdjafte; er mufe täglich in öer 
Bon! antoefenö fein, 5arf fem ütanöat in einer gefeijgebenben Korper* 
fdjaft annehmen. 

©efterreidjifdj^ungarifdjeBanf: Der ©ouoerneur 
toirö auf Dorfdjlag öer $man3mmtfter oom Kaifer ernannt; er füljrt 
bm Dorfüj im ©eneralrat unö Ijat gegen öeffen Befdjlüffe ein Detoredjt. 
<Er übt im Zlamen öes (Beneralrats öie öauernöe Uebenoadjung öer 
Dermögensoertoaltung unö öes ©efdjaftsbetriebs aus, falls öer <5ene* 
talrat nidjt anöere (Einridjtungen I}ie3u getroffen fyat. 3eöe öer beiöen 
Regierungen ernennt einen Kommiffar, öer öen Siljungen öes <5ene* 
ralrats mit beratenöer Stimme amoolfnt, (Einfielt in öie ©efdjäftsfülp 
rung nehmen fann unö gegen Befdjlüffe (Einfprudj ergebt, toeldje im 
IDiöerfprudj 3U öen ©efeljen, Statuten oöer Staatsintereffen ftefyen. 
Heber feinen (Einfprudj entfdjeiöet öer ©eneralrat, eoentuell, wem . 
mit öer Regierung feine (Einigung möglief? ift, ein Sdjieösgeridjt; 
ftefyt IDalfrung öes Siaatsintereffes in $rage, fo entfdjeiöet öie Re* 
4jierung. 

R u f f i f dj e Staatsbank ©ouoerneur , Sousgouoerneur 
iinö öie IRitglteöer öes Conseil (öem öer Oireftor öer Kreöitfan3lei 
unö ein Redjnungsljofbeamter angehören) toeröen oon öer Regierung 
ernannt. Die Banf unterliegt öer Staatsfontrole. 

Banca d'Italia: ©eneralöireftor unö <5enerafoi3eöireftor 
toeröen oon öer Regierung beftätigt. Die Auffielt füfytt eine ftänbige 
Kommiffion im $inan3minifterium. (Ein Regierungsfommiffar ift in 
öer (Beneraloerfammlung unö in öen Sitjungen öes ©berrats antoefenö 
unö Ijat ein Detoredjt gegen öie Befdjlüffe, fontrolliert öen 3a$lungs* 
öienft für öen Staat unö öas Huslanösportefeuide. 

Referoebanfen öer Bereinigten Staaten: 
Der Bunbesreferoerat, befteljenö aus 7 IHitglieöern (Sdjaljfefretar, 
Kontrolor öer IDalfrung unö fünf oom prafiöenten ernannten Zllitglie* 
öern, unter Dorfiij öes Sdjaijfefretärs) ernennt örei oon öen neun Der* 
waltungsrdten jeöer Referoebanf; prüft öie Büdjer öer Referoebanfen, 
geftattet unö verlangt Reöisfontierung öer Referoebanf en untereinanöer 
unö beftimmt öafür öie 3insfät$e, fann bei öen Referoebanf en flbfdjrei* 
bungen oerlangen, {eöen Denoaltungsrat oöer Beamten öer Referoe* 
banfen entlaffen; übt überhaupt über öie Referoebanf en Auf fidjt. Kann 
b\t (5oIööe&ingsminöeftgren3e unter beftimmten Dorausfetjungen 
juspenöieren. 

Somary, Sanfpolitif. 10 
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c) Sicherung ö e r Unabfyängigfeit gegenüber 6em 

Staat. 

Retdjsbanf: ©efdjäfte mit öem Reidj unö bm Bunbesftaaten 
öütf en nur innerhalb ber (Bremen oon (Befeij unö Statut gemacht ©erben, 
muffen 3iu>or 3m Kenntnis öet Deputierten gebracht werben unb auf 
Antrag eines einigen oon ifynen öem 3entralausfdjufe oorgelegt werben. 

©efterreidj'Ungarn: 3um Oislont oon Staatswedjfeln ift 
Siijungsbefdjlufe bes ©eneralrats erforberlidj. Die Ban! barf — oon 
Kaffa* unb Kommiffionsgefdjäften abgefelfen — mit bem Staat <5e* 
fdjafte nur foweit eingeben als nidjt Darlehens* ober Krebitgewäljrunj 
öamit oerbunben ift. 

d) flftienfapital unb Referoen. 

R e i d} s b a n !: Seit 1899 180 ZKiilionen IRf. flnteilsfapitai. Don 
bem ©ewimt über 3%% finb 20% ber Referoe 3U3ufül}ren, bis fie 60 
ZTtülionen Kit erreicht. 

Ban! oon (Englanb: flftienfapital 14.553.000 £; im legten 
3aljrl}unbert nur infolge $ufionen mit Prooin3notenbanfen erljöljt. 

Banf oon $ranfreidj: flftienfapital feit 1857 182.5 ITCil* 
Honen $cs. Referoe 3ur (Ergebung ber Dioibenbe auf fedjs Pro3ent 
Der Referoe ift 7*> bes 3aljresgewinns 3U3ufüI?ren, überfteigt ber 
Reingewinn 5% bes Kapitals, fo toerben aus bem Ueberfdjuf} nocfc 
20% ^erange3ogen. 

©efterreidjifdpUngarifdje BanI: flftienlapital feit 
1899 210 IHillionen Kronen. Vioty^on tyaftet für biepfanbbriefemiffion. 
Referoebotierung bei über 4% Dioibenbe, bis 20% öes Kapitals er* 
reidjtfinb. Referoe barf nidjt unter 10% bes Kapitals finfen. 

Banca d'Italia: flftienlapital 180 (Rominal 240) ITIilKonen 
£ire. Referoebotierung bis 3U 20% bes Kapitals. Die Referoe toirb in 
Staatspapieren angelegt. 

Rufftfdje Staatsbank Dotationsfonbs 50 ITTilltonen 
Rubel. 

Ref eroebanf en ber Dereinigten Staaten: 3ebe 
Rationalbant ift oerpflidjtet, jebe anbere amerifanifdje Banf berechtigt 
fid} am flftienfapital ber Ref eroebanf mit 6% iljres (Eigenfapitals 3U be* 
teiligen. Durd} Heul}in3utritt oon IHitgliebsbanfen ober Kapitalerlföljung 
berfelben toirb bas Kapital erljöljt. Die fjälfte bes nadj (Entrichtung 
oon 6% Dioibenbe oerbleibenben Reingewinns ift ber Referoe 3U3U* 
fuhren, bis biefe 40% bes einge3aljlten flftienfapitals erreicht. 
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e) Annahme ftemöcr (Selber. 

Uru>er3inslid}e frembe (Selber bürfen alle Hotenbanfen annehmen. 
Beftimmungen über oe^inslidje frembe (Selber gelten für bie R«icfys» 
banf unb öie banca d'Italia. 

Reidjsbanf: Die Summe ber öer3insltdjen (Selber öarf bie 
f?ö^e bes (Eigenfapitals nidjt überfteigen. 

Banca d'Italia: Der3insfür oeQinslidje Depofiten öarf nidjt 
%ö$er fein als ein Drittel bes Disfonts. Ueberfteigen bie oe^inslic^en 
Depofiten ben Betrag von 130 Rltllionen £ire r fo ift ber Rotenumlauf 
3U verringern. 

Referoebanfen ber Dereinigten Staaten: fln* 
nalpne oon Depofiten nur oon ber Bunbesregierung unb bm Ritt* 
gliebsbanfen geftattet. 

f) Die (Setoäljrung oon IDe^feltrebit. 

Reidjsbanf: Berechtigt 3ur Disfontietung von Dreimonats« 
roedjfeln mit 3U>ei Unterfdjriften, femer von Sdjulboerfpredfen beutfdjer 
öffentlidjredjtlidjer Körperhaften mit breimonatlidjer $älligfeit. 

Banfoon $ranfreidj: Berechtigt 3ur Disfontierung von 
Dretmonatstoedjfeln mit brei Unterschriften ober mit 3toei Unterfdjriften 
unb mit Garantie von lombarbf äljigen (Effcften ober IDarrants ; bie Decfung 
braucht nidjt oollftänbig 3U fein. Die IDedtfel muffen fornme^ieüen 
Urfprungs fein. Seit 1911 ift audj ber Distont von tDedjfeln 3uläffig r 
bie in bm Kolonien unb im fluslanö 3aljlbar finb. 

©efterreidjifdj * U n g a r i f dj e Banf: Disfont oon 
Dretmonatoedjfeln mit 3toei Unterfdjriften, ferner Disfont oon Warrants 
unb Kupons. 

Banca d'Italia: Disfont von Diermonatsu>ed}feln mit 
3»ei Unterfdjriften, ferner oon Staatsfdjotjfdjeinen, IDarrants, Kupons 
unb lombarbfaljigen Krebitpapieren. 

R u f f i f dj e Staatsbanf: Disfont oon H)ed?feln mit 3U>ei 
Unterf djriften mit fedjs*, in mannen (teilen bes Reidjs mit 3u>ölf* 
monatlicher £auf3eit. Der $inan3minifter fann fluffdjub ber 3^1ung 
bes XDedtfels bei genügenber Sidjerftellung bewilligen. 

Ref ero ebanf en ber Dereinigten Staaten: 
Disfont oon faufmännifdjen ober lanbtoirtfdjaftlidjen Solaroedjfeln 
ober Grotten mit (Siro einer Zttitglieberbanf mit 90 Sage £au^eit; bis 3U 
einer oom Bunbesreferoerat feföufetjenben Quote bes flftienfapttals 

10* 
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ber Bon! bürfen lanbwirtfdjaftlidje tDedjfel mit fedjsmonatlidjer £auf* 
3eit bistonttert werben. 

g) £ombarbfrebite. 

Reidjsbanf: $ür brci Zltonate auf <5olb unb Silber; auf Sdjutb* 
oerfdjreibungen einer inlänbifdjen offentlidjredjtlidjen Körperföafi, 
beutle Pfanbbriefe unb Kommunalobligattonen bis 3U 75% bes Kurs* 
wertes; auf 3instragenbe Sdjulboerfpredjen nidjt beutfdjer Stäbte unb 
ftaatlidj garantierte auslanbifdje Prioatobligationen bis 3U 50% bes Kurs« 
wertes ; auf IDed?fel mit Abrechnung oon minbeftens 5 % ; gegen Der» 
pfänbung im 3nlanb lagernber Kaufmannswaren bis % bes XDertes. 

Ban! oon 5 ran * te td? : ^ u f &* e Rentenwerte ber öffent* 
lic^rec^tlic^en Körperhaften $ranfreidjs unb befthnmten Kolonien, 
Aftten unb Obligationen fran35fifd?er ©fenbafynen, Obligationen bes 
Credit foncier, fjölje ber Belebung beftimmt ber Conseil gänfral. 

©efterreidjifdpUngarifdje Banf: Auf brei IKonate 
gegen ©olb unb Silber; gegen münbelfidjere einljeimifdje ÖJffeften bis 
3U 75% bes Kurswerts; gegen IDedjfel auf auslänbifdje piäjje unb gegen 
inlänbifdje IDedjfel, audj wenn {ie nidjt auf Kronen lauten, mit fedjs* 
monatlicher £auf3eit. 

Banca d'Italia: Auf Sdjatjfdjeine bis 3wei 3aljre, auf 
©olb unbSilber, auf ftaatlidje ober ftaatlidj garantierte Renten, Sdjulb* 
oerfdjreibungen ber ©runbfrebitanftalten, in ©olb 3aljlbare, von Aus* 
lanbsftaaten ausgegebene (Effeften unb IDarrants für oier bis fedjs Rio« 
nate in fjö^e oon 50 bis 100% bes IDertes. 

R u f f t f dj e Staatsban!: Darlehen auf inlänbifdje tDaten 
bis 3U neun fltonaten, auf IDarrants, auf Konoff ements bis 3U brei 
Rtonaten unb bis 66%% bes IDerts, auf £abefdjeine bis 80%. Sedjs* 
monatliche Darlehen auf Staatspapiere bis 90%, Pfanbbriefe bis 80, 
fonftige inlanbifdje Obligationen bis 75% bes IDertes. 

Ref ero ebanlen ber Dereinigten Staaten: 
Kein £ombarbfrebit 

h) (Effeftenfauf. 

Reichs banf: Anlauf beutfdjer Sdjulboerfdjreibungen ift ge* 
ftattet. 

Banca d' Italia: $reie mittel lömten bis 3U 75% in ©ffeftett 
angelegt werben. 

Ref eroebanf en ber Dereinigten Staaten: <5e* 
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ftattet ift öer Anlauf von Staatstöedjfeln ober Sdfafcfdjeinen einer offene 
Hdjtedjtlid?en Körperhaft mit fedjsmonatlidjer £au^eit. 

i) Anlagefrebite. 

Kufjifdje Staatsbanf: Darf audj XDedtfel bisfontieren, bie 
für 3toede fünftiger fontmegieller ober mbuftriefler Unternehmungen 
beftmmtt fmö. Sie barf femer 3nbuftriefrebite mit alleiniger Unter* 
fdpift bes Sdjulbners getoäljren, wenn biefe burdj fjypotljef, Derpfan* 
bung von lanbtDtrtfcriaftlidjem ober mbuftriellem 3noentar, burdj Bürg* 
fdjaft ober anberstoie fic^ergeftellt finb. Krebite im (Bejamtbetrag bis 
3U 300 OTillionen Rubel !ann fie audj otyne Sidjerftellung bewilligen. 
Sie lamt ferner auf brei 3a^re 3noentarbarlei^en erteilen, u>enn bas 
3ra>entar ber Sabril ruffifdjen Urfprungs ift, Ijödjftens bis 3ur Qalfte 
bes 3ra>entara>erts unb bis 3U % bes Betriebsfapitals; ber Krebit für 
eine 3nbuftrieuntemeljmung barf 500.000 Rubel nidjt überfdjreiten. 
Sie barf audj ftäbtifdjen Krebit unb Anlagefrebit an Bauern unb fianb* 
werter erteilen, langfriftige probuftionsbarlefyen an Kleingewerbe* 
treibenbe bis 3U 600 Rubel pro Kopf. 

Ref eroebanf en ber Dereinigten Staaten: 
3m>eftitionsu>ed}fel finb oom Disfont ausgefdjloffen. 

k)Disfontbeftimmungen. 

Reidjsbanf: Die Reidjsban! barf nidjt unter Banffafc bis* 
fontieren, fobalb biefer 4% erreicht ober üb erf freitet. tDerm fie unter 
Banffatj bisfontiert, ljat fie bies befannt3umad}en. (Seit 1897 würbe 
nidjt meljr unter Banffafc bisfontiert). Das Disfontredjt ber anbern 
Hotenbanfen ift eingefdjranft. 

BanI Don $ranfreidj: Ueberall in $ranfreidj fat ^ e 
gleiche Banfrate 3U gelten. 

<Defterreid}ifd}*Ungarifd}e Banl: Die Disfontie* 
rung tyat „in ber Regel nur" 3U bem oom ©eneralrat einheitlich feft* 
gefegten 3ins 3U gefeiten. Ausnahmen finb nur auf (Beneralratsbe* 
Wfofe 3iiläffig (nadj Anhörung ber 3ntereffenforporationen). 

Banca d'Italia: Der Disf ontfofc f ann mit Regierungs* 
genelpnigung peränbert werben, bie Regierung fann and} Deränberung 
©erlangen. Der Disfont mufe gleidjmä&ig fein, jebodj finb (Ermafci* 
gungen bis 311 einem Ptc^ent geftattet für Darlehen gegen IDedjjel 
öon Dolfsbanfen unb Agrarfrebitanftalten, bei Disfont oon U)anants 
für Seibe unb Sdjwefel bis 3U einem Ijödjftbetrag. IDemt bie Rotem 
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ausgäbe bie Zttajimalgre^e nidjt überfdjreitet, bürfen U)ed?fel oon 
fjanbelsfirmen unb Banflfäufern erften Ranges unter Banffaij, aber 
nidjt unter 3% genommen toeröen. (Erneuerung foldjer IDed)fet ift 
oerbofen. 

Ruffifdje Staatsbanf: Der Disfont !ann für oerfdjie= 
öene ©efdjäftsarten unb für oerfdjiebene piätje inbiotbuell beftimmt 
werben. 

Referoebanfen ber Dereinigten Staaten: 
Die Disfontbeftimmung unterliegt ber Beftimmung bes Bunbesreferoe* 
rats; ber Otsfont mufe für alle IDedjfel gleichmäßig fein. Bei Bemeffung 
ber Oisfontrate ift bie $örberung oon Ijanbel unb 3nbuftrie an3uftreben. 
Der Betrag ber Itotenfteuer ift ber Oisfontrate 3U3uredjnen. 

1) fl n f a u f auslänbifdjer 3a^lungsmittcl. 

Reidjsbanf: flnfauf oon fluslanbstoedjfeln unb *fdje(fs, aber 
nidjt von -noten. 

©efterreidjifdj * U n g a r i f dj e Banf: flnfauf von 
fluslanbstoedjfeln, *fdje<fs unb «noten, Abgabe von Sdjecfs unb fln* 
toetfungen auf bas fluslanb, Beforgung von 3ncaffi im fluslanb, Haltung 
oon ©utljaben im fluslanb, bie 3ur $üljrung biefer <5efd}äfts3toeige 
erforberlidj finb. 

Banca d' Italia: flnfauf oon Deoifen unb Banfamoeifungen. 
flraoeifungen auf bas fluslanb an3ufaufen ift nur fotoeit erlaubt, als 
bies 3ur Sammlung ber Referoe unb für Staatsfdjatjoperationen nötig 
ift; für barüber fyinausgeljenbe Beträge fotoie für (guthaben im Aus* 
lanö ift (Genehmigung ber Regierung, bie and) bie (Bremen feftfetjt, er» 
forberltdj. Dom fluslanb fönnen auf bie Banf fünf3eljntägige Sdjecls 
unb flnroeifungen ge3ogen toerben. Die Banf fann bm (Einlegern De* 
potfdjeine (vaglia) ausftellen. 

R u f f i f dj e Staatsbanf: 3i^ung auf auswärtige Korre* 
fponbenten, Kauf oon Deoifen, £ieferung oon flnroeifungen unb 
Krebitbriefen, Beforgung bes 3ncaffobienftes. 

Referoebanfen ber Dereinigten Staaten: 
flnfauf oon fluslanbstoedjfeln mit ©iro einer Iltitgliebsbanf, jebodj 
ift oon einer Banf regulär nur ein Betrag 311 rebisfontieren, ber 10% 
bes (Eigenfapitals biefer Banf nidjt überfteigt. Die Referoebanfen 
formen aus 3m« unb (Ejportgefdjäften fedjsmonatlidj be3ogen toerben, 
bodj barf ber (Befamtumlauf oon flf3epten bie tjälfte bes (Eigenfapitals 
ber Banf nidjt überfteigen. Haltung oon Gmtljaben im fluslanb. 
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m)Hotenöecfung; Hotenfteuer. 

Reidjsbanl: y 3 öes Hotenumlaufs mu& öurdj ZttetaU unö 
Reidjsfaffenfdjeine, % öurdj H)ed)fel geöecft fein. 

Don öem Betrag, oon roeldjem öer Hotenumlauf öie Summe 
doh Rtetall, Reidjsfaffenfdjeinen unö Hoten anöerer Banfen um 550, 
an öen (Quartalsfdjlüffen um 750 IHülioncn IKatf überfteigt, ift eine 
fünfpro3entige Hotenfteuer 3U entrichten. 

BanI Don (Englanö: Ungebecfte Hoten öürfen im Qödtft* 
betrag oon 17.2 Rtülionen Pfunö ausgegeben toeröen. 3m übrigen 
metallifdje Decfung oorgefdjrieben. 

Ban! oon $ranfreidj: Hoten muffen metallifd} unö banl* 
mäfeig geöecft fein. tjödjftbetrag öes Hotenumlaufs bis 3U Kriegs« 
beginn 6800 Millionen $rancs. 

©efterreid}ifdj*Ungarifdje Banl: 40% öes Hoten* 
Umlaufs rnufe öurdj Zltetall, öer Reft banfmäfjig geöedt fein. Deotfen 
bis 60 Iltillionen Kronen finö in öen Barbeftanö ein3uredjnen. 

Don öem Betrag, um toeldjen öer Hotenumlauf öen Baroorrat 
3U3Üglid? 600 ITCülionen Kronen überfteigt, ift eine fünfprojentige Hoten* 
fteuer yx entrichten. 

Banca d' Italia: Hoten unö Oepofiten a u f S i dj t 
finö 3U 40% bar 3u öecfen. Die Baröecfung Ijat 3U % aus <5olö, 3U y 4 aus 
Silber 3U befielen. 3n öie Baröecfung öürfen Deoifen, auslänöifdje 
Sdjaijfdjeine unö (5 u traben im fluslänö eingerechnet toeröen. Die 
Summe öiefer Beträge öarf 1 1 % öer gan3en Iltetallöecfung nidjt über* 
jteigen, öie (guthaben bei fluslanösbanfen nidjt ZY 2 % öes gefetjltdjen 
Hotenfontingents. Das Hotenlontingent beträgt 660 HliHionen £ire. Bei 
Ueberfdjreitung öiefes Kontingents (fofern öie Hoten nidjt oöll geöecft 
finö) um50ZTCillionen£tre ift eine Hotenfteuer oon %, bei 50 bis lOOITCil* 
Konen oon % öes Disfonts, bei über 100 bis 150 ZTtillionen öer oolle 
Oisfont, bei über 150 ZTtillionen 7%% 3U entrichten; ferner ift eine 
Hotenfteuer oon 754% 3U 3aljlen, toenn öie nidjt bar geöecfte Hoten* 
ausgäbe 40% beträgt. 

Ruffifcfye Staatsban!: Bei Hotenumlauf bis 600ZTOI* 
lionen Rubel ift 50% ©olööecfung oorgefdjrieben. Bei Hotenumlauf 
über 600 ZTtillionen ift Dollöecfung oorgefeljen. fluslanösgutljaben 
finö öem Zltetallbeftanö nidjt 3U3uredjnen. 

Referoebanlen öer Dereinigten Staaten: 40% 
<6olööecfung für Hoten, 35% ©olööecfung für Depofiten. Sinftöie 
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ffiolbreferoe unter 40%, fo ift eine Steuer bis 1% pro anno 311 yäfien r 
bis öieReferoe auf 32y 2 % finft;finftfie unter 32y 2 %foift . . . , 

n) (ftetoinnoerteilung. 

R eidjsb an I: 3%% Oioibenbe, 00m IKetyrertrag 20% in bie 
Refen>e, bis fie 60 Itlillionen ZUarf erreicht (bie Referoe bient aadf yxt 
(Ergan3ung ber Oioibenbe auf 3%%); 00m Ueberfdjufe X A an bie Arn 
teilseigner, % an bas Reidj. 

Banf oon $ r a n f r e i dj: Dom 3insgetoinn bei einem Dis* 
fönt oon 3y 2 % gebort % bei über 4% % bei über 5% 3 / 4 , bei über 6% 
alles bem Staat. 

©efterreidjifdpüngarifdje Banf: 4% Oioibenbe, 
00m Reft 10% in ben Referoe* unb 2% in ben penfionsfonbs, ber Reft 
je 3ur fjälfte an flftionare unb Staat, bis eine 6% Oioibenbe erreidjt 
iji, bann % an bie flftionare unb % an ben Staat bis 3ur (Erreichung 
einer 7% Oioibenbe unb 00m Reft % an bie flftionare, % an ben Staat. 
Referoefonbs fann 3ur (Ergä^ung ber Oioibenbe auf 4% tyerange* 
3ogen werben. 

Banca d'Italia: % bes Reingeroinns, roeldjer 5% bes 
Kapitals überfteigt unb nidjt über 6% fyinausgeljt, ferner bie fjälfte 
bes Reingewinns über 6% fällt an ben Staat. 

Referoebanfen ber De reinigten Staaten: 3u* 
nädjft 6% Oioibenbe an bie flftionare. Bei Hid}tooll3al}lung in einem 
3aljre ift in ben folgenben Radjßaljlungen auf 6% 3U leiften. Dom bar» 
über fymausgeljenben ©etoinn bie fjälfte an ben Referoefonbs, bie 
fjälfte an ben Staat; ber Staat Ijat biefes (Einfommen entoeber 3ur 
(Erljöljung ber ©olbreferoe ober 3ur Sdjulbentilgung 3U oertoenben. 

0) Sonftige Ceiftungen an ben Staat. 

Reidjsbanf: Derpflidjtung unentgeltlich für Rechnung oon 
Reidj unb Bunbesftaaten 3<*l?lungen an3une^men unb bis 3ur fjölje 
ber ©utljaben 3<*l?lungen 3U leiften. 

Banf oon (Englanb: Bef orgung bes ftaatlidjen Kaf fem 
bienftes, Verwaltung ber Staatsfdjulben (gegen gefeilte!} normierte 
(Entfdjäbigung). 

Dom flftienfapital finb 11.015.000 £ bem Staate geliehen. 

Banf oon $ranfreidj: 3<üß unentgeltlidj bie Renten» 
fupons in Paris unb ben $ilialen, ift unentgeltlich RentenemiffionsfteQe. 
3aljlt für bas Itotenredjt jäfyrlidj einen Betrag, ber fid) aus bem probuft 



33. Ueberfidjt über 6ie Beftimmungen 5er ttotenbanfgefetjgebung. 153 

aus 6er proöuttioen 3ttfuIatton mit Y s ergibt, minöeftens 2 IHUIionenScs. 
ffat bem Staat feit 1857 60 Zltilionen $cs., urfprünglidj 3U 3% f feit 
1897 3tnsIos r feit 1878 toeitere 80 ITCiffionen, 3U 1 %, feit 1897 3inslos, 
40 ITCiffionen feit 1896 unb 20 Hliüioncn feit 1911 3inslos bis 1920 
geliehen. 

©efterreidjifdpüngarifdje Banf: 3^Iung$oer 
pflidjtung tote öie Reidjsbanf . tjat öem Staat für öie Dauer ifyres pri* 
oilegs 60 IHülioncn Kr. geliehen. 

Banca d'Italia: Trtufe gegen Hinterlegung doh Staats- 
renten oöer Sdjatjfdjeinen öem Staat ©olö 3U V/2% bis 3um fjöcfyft* 
betrag Don 115 HlUIionen £ire leiten. 

Ref eroebanlen öer Dereinigten Staaten: 
Können mit öem Kaffenöienft öes Bunöes betraut roeröen. 

33. Ueberfity Ober öie Beftimmungen öer Kotenbanbgefetgebnng. 

Das Syftem öer Iltonopolnotenbanf Ijerrfdjt in faft allen Kultur* 
ftaaten. Die Dereinigten Staaten bilöen nur infofern eine Ausnahme, 
als fie nadj öer neuen Banfgefetjgebung über elf 3nftitute oerfügen, 
öie aber in iljrem Territorium öas alleinige Rotenausgaberedjt be* 
fttjen. 3n (Englanö, Deutfdjlanö unö 3talien finö aus Ijiftorifdjen ©rün* 
öen neben öer 3entralbanf anöre Rotenbanfen belaffen toorben, öie 
aber in iljrer Rotenausgabe ftreng begren3t finö. Die engltfdjen 3n* 
(titute, burdpoegs Kleinbanfen in öer prooin3 mit einem <5efamt* 
notenumlauf oon nur 170.000 £, fommen für öen ©elöoerfeljr öes 
£anöes nidjt in Betracht; öas Derfdjunnöen öiefer Hefte aus öer alten 
De3entraIifations3eit ift nur eine $rage ftuger 3ö^e. 3n Deutfdj* 
lanö finö öie bayrifdje, umrttembergifdje, babifdje unö fädjfifdje Roten* 
banf in iljrer Rotenemiffion unb Disfontfeftfeijung eng eingefdjränft; 
öer gefamte Rotenumlauf öer oier 3nftitute betrug 3U (Enöe 1913 faum 
9% jenes öer Reidjsbanf. Don öen italienifdjen 3nftituten ljat öie 
banca di Sicilia nur totalen (Djarafter, öer banco di Napoli öagegen 
ift eine anfeljnlidje Banf geblieben, alleröings mit toefentlid} geringerer 
l)öd}ftgren3e öes ungebecften Hotenumlauf s als öie banca d'Italia, 
im übrigen aber ofyne (Einfdjränfung iljres RMrtungstreifes. De3en* 
tralifiertes Rotenbanfoefen befielt aufeer in einigen englifdjen Kolo* 
nien (Kanaöa) nur in Sdjottlanö, u>o feit altersljer neun mit einanöer 
in Kartelfoerljältnis fteljenöe 3nftitute Roten ausgeben, öodj Ijat öiefe 
©rganifation infolge öer DJäljrungsgemeinfdjaft mit (Englanö, öer 
4Btrooerbinbung öer fdjottifdjen Banfen mit öer Banf oon (Englanö 
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unö öer Kort3entricrung öer fluslanös3aljlungen für öas Dcreinigte 
Königreich in £onöon nur in 3toeifadjer Richtung praftifdje Beöeutung: 
toegen 6er Ausgabe Seiner Roten im ©egenfatj 3um englifdjen Braud} 
unö toegen öer öurd} öie Rotenemiffion gebotenen Htöglidjfeit öer 
(Errichtung oon 3toeiganftalten audj in ffeinen ©rten, in bemn toenig 
(Einlagen 3U ertoarten finö. Rodj immer reidjt unter allen Cänöern 
öie ©rganifation öes Banftoefens am u>eiteften in Sdjottlanö in öie 
Dörfer ljinein; aber feit öer Ausbreitung öer Depofitenf äffen öer Kreött* 
banUn finö öie Dereinigten Staaten, (Englanö unö $ranfreidj Sdjott* 
lanö fdjon 3iemlidj nalje gefommen unb öiefer eljeöem fo fcljt gerühmte 
DoQug öer Rotenöe3entralifation ljat mit öem ftarfen 3uftrömen 
billiger (Einlagen an Beöeutung oerloren. $ür öie heutige fdjottifdje 
Banfoerfaffung ift, fo paraöoj öies audj Hingen mag, nidjt öie Roten* 
freiljeit, fonöern geraöe öas Rtonopol djarafteriftifdj : öie Unmöglich 
feit öer Konfurren3 für anöere Banfen gibt öen fon3effionierten Itoten* 
inftituten feit ©enerationen öas ausfdjliefelidje Redjt 3um Betrieb 
aller Kreöitbanfgefdjäfte. — 

Die Rotenbanf ift in jeöem IDirtfdjaftsgebiet öie ftärffte Kreöit* 
inftttution, iljre flusfdjaltung aus öem 3crf}lungs* unö Kreöitoerfetyr 
ift unöenfbar. Um fo eigentümlicher berührt öie Kurjfriftigfeit öer 
Prioilegiumserteilung in öen meiften Statuten. Die charter öer Banf 
r>on Englanö touröe im 17. unö in öer erften t?älfte öes 18. 3afyrljun* 
öerts nur für ein 3al?*3el?nt erteilt, toeil öas Parlament feinen (Einfluß 
auf öie ITtonopolgefellfdjaft toafyren toollte. Ulan toar 3U (Enöe öes 
17. 3aljrljunöerts, als öie Banf ifyr erftes Statut erhielt, in (Englanö 
in einer 3eit öes eben toieöererrungenen Parlamentsredjtes unö fdjeute 
fid} eine charter auf 3U lange 3eit 3U getoäljren. Die Rücf3al}lung öer 
Staatsfdjulö an öie Banf follte überöies nadj einjähriger Künöigung 
erfolgen fönnen unö öie Redjte öer Banf foöann aufhören, fludj öiefe 
Ijeute nodj gcltenöe Befttmmung ljat {jiftorifdj : ©rünöe: „Derartige 
Künöigungsredjte öes Staates Korporationen gegenüber waren nidjt 
ungetoöljnlidj. (Es toar jeöodj nidjt üblidj, oon iljnen ©ebraudj 3U 
machen, toenn öie ©efellfdjaft nidjt aus iljrem Redjtsfreis heraustrat. 
(Es toar nur eine Drohung, öurdj toeldje fie 3U gehörigem Debatten 
betoogen roeröen follte." (Burnet, History of my own time, 3itat 
bei pijilippooid}, Banf oon (Englanö S. 36). Die 3eljnjdfjrige Befriftung 
rouröe in öer 3*it öes (Erftarfens öes toirtfdjaftlidjen Ciberalismus 
umfomeljr beibehalten als man in jenen lagen irrtümlich öie charter 
im Sinn eines Zltonopols für alle Banfgefdjäfte auslegte. Die (Er* 
neuerungen öes prioilegs im 19. 3<*l?rl}unöert Ijaben örei öer grünö* 
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Haften Unterfudjungen über öie Bantpolitif oeranlaßt unö im werten 
3<djr3eljnt öes oorigen 3aljrl}un&erts bei einer Reuregelung öie Peels- 
afte gebraut; es toar öas letjte befriftete Statut — 3eljn 3a^re fpater 
touröe öas Prfoileg oljne $i^begren3ung oerlängert. Die (Englänöer 
waren öamals 3ut Anficht gefommen, öaß fie öie geeignete Derfaffung 
für öie Zlotenbanf gefunöen Ratten; bas einialjrige Künöigungsredjt, 
öeffen Beöingung, öie Rücf3al}lung öer Sdjulö von 11 ITIillionen 
Pfunö, leicht erfüllbar toar, fieberte öie (Einflußnahme öes Paria- 
ments. Die Befriftung Ijatte fidj begrünöen laffen, folange man — 
3U Anfang öes 18. 3aljrljunöerts im IHonopol ein öen Aftionären öer 
Ban! erteiltes prioileg fafy oöer folange — in öer erften tjälfte öes 
19. 3al}rl}unöerts — um öie $ragen öer 3entralifierung oöer De» 
3ewtralifierung, öer prioat* oöer Staatsbanf gekämpft touröe. (Englanö 
Ijatte fid} beumßt im 3ntereffe öer Dolfstoirtfdjaft für öie einheitliche 
prfoate IlotenbanI entfdjieöen nnb nadjöem es öiefes Syftem ein 3<d?t* 
3djnt erprobt Ijatte, fafy es 3m Befriftung feinen Anlaß meljr. 

Die Statuten öer Kontinentalbanfen Ratten pon (Englanö öie 
Befriftung öes Privilegs übernommen unö behielten fie bis in öie 
<5egemr>art bei. Die (Erneuerung touröe 3um Anlaß genommen Aenöe* 
rangen am Banfgefetj öurcfeufüljren — öie Roten 3U gefefclidjem 
3al}lungsmittel 3U erflaren, abfolut feftgefetjte 3iffcrn f öie öurdj öie 
(Entoirflung fid} als 3U nieörig erliefen Ratten, 3U erljöljen, oorneljm* 
Hdj öie Rtajimatyffer öes Rotenumlaufs bei öer Ban! oon $ranf* 
xeid} r öas fteuerfreie Rotenfontingent bei öer Reidjsbanf unö ©efter* 
reidjifd^Ungarifdjen Banf; getoöljnlid} Ijat öie $inan3oenoaltung öes 
Staates öie Gelegenheit benütjt üjre Beteiligung an öen ©etoinnen 
öer Banf 311 erljöljen, mitunter and) außeroröentlidje Darlehen 3U 
erlangen. 

Heber öie großen Prin3ipienfragen aber toirö anläßlich öer prioi* 
legsoerlängerung fyeute nidjt meljr gefämpft. Der $all öer Auflöfung 
öer 3*ntralbanf, öer fid} 1836 in öen Dereinigten Staaten ereignete, 
xoare in unfern Sagen außer in Kr iegs3 eitert nirgenös öenfbar. (Es tyanöelt 
fid} nidjt mel}r um Beftanö oöer Ridjtbeftanö öer Banf — öie Derioeige* 
rang öer prioilegiumsoerlängerungöurd} eine ParlamentsmeljrljeittDüröe 
jeöe Regierung in öie größte Derlegenljeit fetjen — fonöern leöiglidj um 
Detailfragen, öie audj fonft im gefeilteren tDeg erlebigt toeröen fönnten, 
o$ne öaß ein beftimmter (Eermin für Reuaufrollung aller $ragen 
geftellt toäre. Das Reid} mit ftärfft ausgebilöetem Parlamentarismus 
tyd auf öie $ijierung öes Privilegs oeqidjtet unö öie Rad}al}mung 
öiefes Der3id}ts auf öem Kontinent touröe oiel 3u>ecflofe Beratung, 
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in mandjen Reihen (©eftcrrci^Ungarn) audj ftaatsredjtlidje Sdpmerig* 
feiten fparen. — 

3n öer äußeren Derfaffung öer Hotenbanfen bilöen öie Banf 
Don (Englanö unb öie Ruffifdje Staatsban! öie ftärfften ©egenfälje. 
Die £eitung öer Banf oon (Englanö erfolgt otyne jeöe (Ehrarirfung öer 
Regierung, ©btooljl öie Banf geraöe öer engen Derbinöung mit öer 
SinargoertDaltung öes Staates iljr rafdjes (Emporblüljen in öen erften 
3a^r3e^nten iljres Beftefyens 311 öanfen ljatte, ljat öie Regierung nie 
öen Derjud} gemalt, (Einfluß auf öie Banf 3U gemimten, autfj nidjt 
im 19. 3ö^unöert, als fid} öie Pofition öes Staates 3U1 Banf Der* 
jdjoben Ijatte unö bas Darlehen an öen Staat nidjt mefyr als grofoe, 
von niemanö anöerm 3U getoäljrenöe Ceiftung, fonöern nur nod} als 
Ijiftorifdje Kuriofitat erfdjien. Die Unabljängtgfeit öer Banf routöe 
in öen lagen öes Kriegs mit Hapoleon als u>ertooll für öie Aufredjt* 
erljaltung öes Kreöits empfunöen unö audj in öer $olge3eit fanö fidf 
felbft in öer 3*it fdftoerer Angriffe gegen öie Hotenbanf feine Stimme 
für ftarfere 3nteroention öes Staates bei £eitung öes Unternehmens. 
Den [triften ©egenfatj Ijte3u bilöet öie Ruffifdje Staatsbanf, öie ein 
ftaatlidjes 3nftttut ift, jeöodj mit einem Reglement nadj Art öer Banf* 
gefeije öer anöern Rotenbanfen r Ijinfidjtlid} öer Decfungsbeftinrmungen 
öer für iljren IDiöerpart geltenöen peelfdjen Banfafte nadjgebilöet. 
Auf öem Kontinent umröe in früheren 3al?r3eljnten öer ffieöanfe öer 
Staatsbanf oft erwogen, öie Derfdjarfung öer politifdjen Derroicflungen 
tyat iljn aber mefyt unb meljr 3urüdgeörängt. (Eine Staatsbanf ift im 
Krieg öem 3ugriff öes $einöes ausgefegt, roäljrenö eine Aftiennotenbanf 
wenigftens nadj oölferredjtlidjen ©runöfäijen als prioatunterneljmen 
an3ufe^en ift. (Eine Staatsbanf toirö bei Krifen, öie öen Staat treffen, 
weit weniger Dertrauen genieften als eine prioatnotenbanf, öa öie 
Annahme nidjt oon öer fjanö 3U weifen ift r öafe öer Staat öie mittel 
öer Banf für feine 3n>ecfe ausnützen würöe, oljne öafc iljm ein IDiöer* 
ftanö entgegengefetjt weröen fönnte. Das Rotredjt öes Staates über 
öie 3*ntralbanf geljt in Kriegs3eiten weit unö in öer ©egenwart 3eigt 
fidj öie (Eenöen3 es aus3uöeljnen. Aber öer Kreöitgewäljrung an öen 
Staat mu& audj in folgen JTagen eine (brenne gefetjt weröen, roenn 
nidjt (Entwertung öes ©elöes eintreten foll. Heueröings mehren fidj 
öie Stimmen, öie unbegren3ten (Eintritt öer Hotenbanf für öie Der* 
pflidjtungen öes Staats im Kriegsfall befürworten; öie Befdjränfung 
öer Rotenbanftätigfeit auf ©elömarftfreöite wirö in Kriegs3eiten für 
öoftrinär gehalten: IDedjfel* unö (Effeftenfreöit feien ja öodj in öer* 
artiger 3*it nidjt liquiöe Aftioen, öa öie tDedjfel nidjt eingelöft unö öie 
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(Effeften bei Kreöttfünöigung nidjt realifiert werben fönnten. Aber 
aud) wenn öies 3utrifft, ift öodj öer Kreöit an öen Staat anöers auf3u* 
f äffen als IDedjfel* unb £ombaröfreöit: öie Hotenbanf mag, um öen 
Kreöitbanfen öie Rüc^a^lung öer Depofiten 3U ermöglichen, eine um 
getoöljnlidj grofje Iltenge von IDedjfeln reöisfontieren oöer (Effeften 
lombaröieren unb fie toirb öaöurdj nur iljre Rote an Stelle öes Depo* 
fitums fetjen: öer ängftlidje Kaufmann toirö ftatt mit Sdjecf mit Hoten 
3aljlen, öer furdjtfame unö öumme Sparer toirö in feine Kaffe ftatt 
bes Sparbuchs ein Hotenportefeuille legen. Die Hotenbanf mufc me^r 
Hoten emittieren als getoöljnlid} unö öie £auf3eit öerfelben roirö na* 
mentlidj im Gljefaurierungsfall feljr lang fein. Aber öie ©efamtfumme 
bes in öer Dolfsrotrtfdfaft 3irfulierenöen ffielöes urirö öurdj öie Sub* 
ftituierung öer Itote an Stelle öes Depofitums nidjt oermefyrt unö 
aud) öie Summe öer 3al}lungen nidjt geänöert. Die Zlteljrausgabe 
Don Hoten, refpeftioe ertyöljte Disfontierung unb £ombaröierung 
3ur §ilfeleiftung für öie Kreöitbanfen bewirft fomit nidjt 3nflation; 
ebenfotoenig ift öies beim erljöljten Beöarf an Betriebsfreöit bei öen 
Kriegsmittelinöuftrien öer $all. Die ©enmljrung oon Kreöit an öen 
Staat fdjajft aber neue 3al}lungsmittel, oljne neue toirtfdjaftlidje IDerte 
^eroor3urufen. Die ©etoäljrung öerartiger Kreöite in einem im Der* 
Ijaltnis 3um gefamten ©elöumlauf beträdjtlidjen Umfang ift geeignet 
■eine Preisteuerung fyeroo^urufen unö öas D ertrauen in öie Hoten* 
banf geraöe in einem 3eüpunft 3U erfdjüttern, u>o öiefes am toenigften 
3U entbehren ift. Bei (Eintritt urirtfdjaftlidjer unö politifdjer Rulje 
toeröen öie tDedjfel roieöer eingelöft, öer Staatsfreöit öer Banf aber 
nur öann 3urücfge3aljlt, toenn öie Zttöglidjfeit einer flnleüjeemiffion 
befteljt. (Eine „Refunöierungsanleilje" ift aber nad} unglüdlidjem 
Krieg mit (Erfolg nur öurdffüljrbar, toenn nidjt weiteres Sinfen öes 
<6elbu>erts befürd^tet toirö. Die IDteöeraufridjtung öer Staatsfinan3en, 
öas (Emporarbeiten öer tDirtfdjaft ift bei Ueberlaftung öer Hotenbanf 
mit Staatsfreöiten umnöglid?. Der IDiöerftanö gegen jenes Zltafe öer 
^nanfprudjnalpne öurdj öen Staat, toetdjes öen ©elötoert unö öas 
Dertrauen 3ur Hotenbanf beeinfluffen formte, ift geraöe in fritifdjen 
Sagen öie toidjtigfte unö fc^toerfte Pflicht öer Banfleitung. ©ambetta 
tyat in öer Kriegs3eit von 1871 öie Banf oon $ranfreidj in Stücfe 3U 
fc^lagen gebroljt, wenn fie il?m nidjt alle erforöerlidjen mittel bett>Ulige, 
aber öie BanQeitung lieg fid} nidjt einflüstern unö ifyre oorfidjtige 
3urücf^altung fam nadj Beenöigung öes Kriegs öer fran3öftfd}en 
DOtrtfdjaft au&eroröentlidj 3ugute. 3eöe anöere $orm öer Kapital* 
befdjaffung, felbft 3wangsanleil}en finö öer Ueberlaftung öer Hoten* 
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banf mit Staatsfrebiten oorj^ieljen. 3n oorbilblidjer tDeife Ijat fidf 
(Englanb in ben 3toei 3<ri?t3*l}nten bes Kriegs mit Hapoleon an biefen 
©runbfatj gehalten. Die Rotenbanf in $riebens3eiten mit beTartigen 
Krebiten 3U oerfdjonen, wirb ljeute allgemein als Hotoenbigfeit ange* 
feigen; eine Ausnahme madjt nur $ranfreidj, bas gegen ben IDiber* 
ftanb feiner Ijeroorragenbften (Eljeoretifer bei jeber Prioilegserneuerung 
unentgeltlichen Staatsfrebit oon ber Banf oerlangt. Der 3infen* 
unterfdjieb gegenüber einer Anleihe toiegt nidjt ben Hadjteil ber (Ein* 
fdjranfung ber Bewegungsfreiheit bes 3entralinftituts auf. 3mmer^in 
finb bie Beträge, um toeldje es fid? fyier Ijanbelt, im Dergleid} 3U ben 
genannten Krebitgetoäljrungen ber Banf gering. Die Reidjsbanf 
unb ©efterreid}tfd}41ngarifdje Banf finb in ber Krebitgetoäljrung an 
ben Staat auf ben Sdjafctoedjfelbisfont befdjränft unb überbies ift eine 
(Einflufenaljme ber flftionäre auf biefe ©efdjäfte oorgefefyen, bie freilidf 
bei ber Struftur ber beiben 3nftitute praftifdj toenig Bebeutung befiijt. 
Die Begrert3ung ber Krebitgetoäljrung auf Säjafpoedtfelbisfont fdjränft 
bie Be3ie^ung 3toifcben Hotenbanf unb Staat auf ben fiugfriftigen 
Krebit ein, aüerbings oljne eine tjödjftfumme feföufetjen. U)ie bie 
Reidjsbanfaustoeife in ben 3a^ren oor ber Reid}sfinan3reform 3eigen r 
fidjert bie Beftimmung nidjt immer oor einer ftarfen, fortbauernben 
3nanfprudjnaljme. 

(Segen bie oolle flbljängigfeit ber Zlotenbanfleitung oom Staat 
fpredjen fomit feljr ernfte Iltomente. 3n Reihen mit glücflidjer ge* 
jdjidjtlicfyer Dergangenljeit, georbneter S tnari30 ercoaltun g unb (Ein* 
flufelofigfeit ber politifdjen Parteien auf bie Befefcung ber Staats* 
inftitute ift man geneigt ben (Ernft biefer ©rünbe 3U unterfdjäfcen, 
3umal in normalen 3eiten ber Staatseinflufe oielen bie unparteiifdje 
£eitung ber Banf beffer 3U getoäljrleiften fdjeint als bie $üljrung burdj 
eine prioatbireftion. Auf bem Kontinent u>irb bementfpredjenb audj 
überall bie entfdjeibenbe perfönlidjf eit in ber Banfleitung — ber (Bouoer* 
neur in $ranfreidj, ber Präfibent in Deutfdflanb — oon ber Regierung 
ernannt, ber ©eneralbireftor in 3talien, ber ©eneralfefretär in ©efter* 
reid}4lngarn oon tljr beftätigt. Die flftionäre Ijaben nur in $ranfeeidj 
toirflidjen (Einfluß auf bie ©efdjäftsfüijrung, bei ber Reicfysbanf ift 
iljre Itttttoirfung 3U einer beiratäljnlidjen üätigfeit ljerabgebrücft unb 
and) in ben anbern Reichen ift iljr IDirfen oon bem eines getoö^nli^en 
fluffidjtsrats nidjt feljr oerfdjieben. 3n ben Diftriftbanfen ber Der* 
einigten Staaten ift bagegen ben flftionören ein ftarfer (Einflufe ein* 
geräumt, ber oorausfidjtlid? audj ausgeübt toerben bürfte. 

Die ©eneraloerfammlungen ber Hotenbanf finb ebenfofe^r $or* 
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tnalität tote öie (Beneratoerfammlungen überhaupt unb öie öen flftio* 
nären 3uertannten Rechte toerben Don benjenigen ausgeübt, bie bie 
Kontrole über bie flftien fidj fidjern tonnen. Dementfpredjenb Ijaben 
bie Ktebitbanfen in ben meiften £änbern in ben donfcils bie entfdjei* 
benbe Position erlangt: im 3entralausfd}ufe ber Reidjsbanf fpielen 
fie bie uridjtigfte Rolle, in (Englanb befeijen nadj fraktionellem t)er* 
fammen bie großen $inan3banfl}äufer ben Dertoaltungsrat ber Banf 
Bon (Englanb, in flmerifa u>erben bie Ktebitbanfen ein Drittel bei Auf* 
fidjtsratsmitglieber ber Hotenbanf en {teilen; bagegen toerben bie 
englifdjen Depofitenbanfen in bie Dertoaltung ber Banf oon (Eng* 
lanb nidjt aufgenommen unb in ©efterreid}*Ungarn ift ben Banfen 
überhaupt gefetjlid? ber (Eintritt in ben ©eneralrat ber Hotenbanf 
oertDe^rt. Das englifdje fjerfommen Ijat feine Urfadje im Rfoalitats* 
gefäfyl ynifäen ber Hotenbanf unb ben Depofitenbanfen, bas öfter* 
retdjifdje ©efetj toollte oerljinbern, ba% bie Ijauptfadjlidjften Krebit* 
neunter ber Hotenbanf — bie Rebisfontierung ift in ©efterreidj ftarf 
ausgebilbet — (Einfluß auf bie £eitung bes ©läubigerirfftituts erhalten. 
IRe^rere Staaten — fo $ranfreidj unb bie Union — Ijaben ber 3nbuftrie 
unb £anbu>irtfdjaft ein Dertretungsredjt in ber Dertoaltung einge* 
räumt. 

Die reinen Krebitbanfen Ijaben 3ntereffe an ljoljem 3ins, ba bie 
Dergütung für einen Seil ber fremben (Selber bem Steigen ber Banf* 
rate nidjt in oollem ITlafe entfpridjt, allerbings aber nur fotoeit baburdj 
bie 3nanfprudjnaljme nidjt eingefdjränft toirb. Die $inan3banfen 
bagegen Ijaben namentlich 3m 3eit bes fjerausbringens neuer IDerte 
3ntereffe an niebrigem 3ins. Den Banfen bes Kontinents, bie beibe 
(Eypen bes Krebitgefdjäfts Dereinen, gibt bie 3nbü>ibualifierung bes 
3infes nadj Krebitarten bie ITCöglidjfeit innerhalb beftimmter (Bremen 
gleidßeitig burdj niebrigen (Effeften3ins bie (Emiffion oon IDerten 3U 
erlebtem unb hn Kontoforrentgefdjäft eine Ijolje Banfrate aus3u* 
Ttä|en; fie finb an Ijoljem 3ins intereffiert, fotoeit nidjt baburdj bie 
Krebitinanfprudjnaljme eingefdjränft unb bas (Effeftenemiffionsgefdjäft 
erfdpoert roirb: tjanbet, Canburirtfdjaft unb 3nbuftrie ljaben ftets 
3ntereffe an niebrigem 3ins. 

Der (Einflufo ber Dertreter biefer Berufsfreife auf bie Banfleitungen 
ift in ben ein3elnen Reidjen perfdjieben: er ift am geringften in ber 
Reidjsbanf, ftärfer in ber Banf oon Sranfreidj, beren gleichmäßige, 
niebrige Rate aud? burdj bie Rücffidjtnaljme auf bie ber 3nbuftrie an* 
gehörigen R6gents beftimmt u)irb r am ftärfften aber in (Englanb, wo 
bie tjerrfdjaft bes (Eityeinfluffes in ber Banf unoerfennbar ift; allerbings 
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nic^t meljr in öem Sinn, tote es öie Angriffe im öritten 3aljr3eljnt öes 
porigen 3a^t^un5erts behaupteten, öafe öer 3ins im 3nteref[e des 
Prioatgefdjafts öer leitenben $inan3ljäufer beftimmt umröe — örei 
Generationen öes Reichtums Ijaben öas Derftanönis für öie Pflichten 
einer fyalb öffentlichen Stellung geftärft — , aber öodj öurc^ unbetDu&te 
Uebertragung öer in öer $inan3prajis fyerrfdjenben flnfdjauungen auf 
öie Ceitung öes Roteninftituts. Der Htangel einer ftabilen Disfont* 
feftfetjung, öer rafdje IDedjfel öer Rate nadj 3a^res3eiten r öie 3urücf* 
toeifung öer tOec^fel öer fluslanösbanfen, aber audj öie Abneigung 
gegen öie Heine Rote finö aus öem ©eöanlenlreis öes £onöoner Sinattj* 
mannes 3U erflären. 

Die flusfdjliefcung öer Kreöitbanfen aus öer Dertoaltung öes 
Roteninftituts, toie fie ©efterreidj oorgenommen Ijat, erhält öurcfc 
öie 3ntereffengegenfätje, öie fid} 3eita>eife bei Beftimmung öes EDedjfel- 
öisfontfatjes unö in öer $rage öer ©irogutljaben in neuerer 3«t yni* 
fdjen beiöen ausgebilöet Ijaben, fdjeinbar erfyöljte Berechtigung; tote 
man aber tooljl als allgemeine (Erfaljrungsregel fonftatieren tarnt, 
finö Denoattungsräte öer Roteninftitute otyne 3u3ieljung oon Banf» 
f adjleuten infolge mangelnöer Sadjf enntnis oöllig einflußlos ; öas 3eigt 
fid? aud? bei öen lofalen Dertxmltungsräten, öie von öen $iltalleitern 
überall als Störung, nidjt als fjtlfe empfunöen toerben. 

Aber aud} öer Staat ift in öer 3inspolitif oon (Eigenintereffen 
nidjt frei. (Eine ftattlidje Reilje oon Disfonterma&igungen bei öen 
Rotenbanfen ift öurdj öie RücEfidjt auf beoorfteljenöe Rentenemiffionen 
oeranlafet tooröen. 3n 3talien fteljt fogar öer Regierung öas Redjt 3U 
Oistontanöerung 3U ©erlangen. 

(Es ift eine $rage öes (Eljarafters öer Banfleiter, ob es gelingt 
mit 3urücförängung aller Prioatintereffen eine 3inspoliiif 3U treiben, 
öie ausfdjliefelid} auf öie £iquiöitat öer Rotenbanf Rücffidjt nimmt 
Das fdjtoierige Problem öer Sicherung öer Unabljängigfeit öer Rotem 
banlleitung fotooljl öer Regierung toie öen roirtfdjaftlidjen 3ntereffen* 
gruppen gegenüber ift organifatorifdj in feinem Staat befrieöigenö 
gelöft tooröen. — 

Die (5efdjäfts3toeige finö in allen Reichen außer (Englanö g?fe|lid? 
oorgefdjrieben. Beim tDedjfelöisfont ift öie $oröerung öer öritten 
Unterfdjrift in $ranfreidj unö Belgien ftarf gemilöert rooröen, immer* 
ljin finö öiefe beiöen 3nftitute, aber audj öie ©efterceid}ifd}41ngarifdje 
BanI überuriegenö Reöislontierungsanftalten. IDarrantöisfontierung 
fetylt nodj in mannen Banfgefetjen, namentlich bei öer Reidjsbanf, 
meljr aus fyiftorifdjen als Oernunftgrünöen. Italien unö t>orneljmlidj 
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Ruftkmb laffen mefyr als breimonatlidje £auf3eit 31t Die Combarb* 
feebtte mit oerfdjiebener Caufteit finb auf Ijetmifdje, bejbnbers gefiederte 
Rentenwerte, in Deutfdjlanb unb 3talien aud} auf bestimmte Auslanbs» 
werte 3ugelaffeij. Das auslanbifdje Deoifen* unb Anweifungsgefdjäft 
ift bei ben fontinentalen 3nftituten auger bei ber Bant oon $ranfreidj 
geregelt. Die belgifdje Hationalbanf Ijatte bie Pflicht, für Staatsredp 
nung unter iljrer Garantie Deoifen 3U laufen, bie anbern Ijaben nur ein 
Redjt, bies 3U tun; bie ©efterceid}ifd}*Ungarifdfe Banf barf bis 3U 60 ITCil* 
Honen Kronen Deoifen in bie ©olb*, bie banca d'Italia Deoifen, Ans* 
lonbsgutyoben unb auslanbifdje Sdjaiffdjeine oljne Begren3ung in 
bie Rotenbecfung einrechnen, fie bebarf aber, fobalb btefe Betrage ein 
beftimmtes mag überfdjreiten, ber Regterungsgeneljmigung. Unbe* 
gretQte (Emredptung oon Auslanbsgufyaben unb Deoifen ift bisher 
feiner Rotenbanf geftattet Die Beftimmungen über bie tönredptung 
ber auslanbifdjen 3^1ungsmittel finb in ben Reichen mit <bolb$hhi* 
Iation ftrenger, ba bie Deoife bei ftarfen Roteneinlöfungen aus Cbolb* 
bebürfniffen bes innern Derfeljrs oerfagen mu&. Der Deoifenbefifc 
ift aber audj in ben anbexn Staaten mit Redjt begte^t, weil bie Ba* 
fierung ber IDäljrung auf Auslanbsforberungen bei Krifen ober friege* 
rifdjen DeruricOungen in mehreren Sdjulbnerftaaten emfte Bebenfen 
bietei Die Beftimmungen über bie Rotenbecfung finb an anberer 
Stelle erörtert worben. 

Au&erorbentlidj oerfdjieben finb bie gefeilteren Beftimmungen 
aber bie Banfrate. Die Ban! oon (Englanb fyat audf hierin oolllommene 
greiljeit unb fieljt in iljrem oeröffentlidjten Satj nur eine üurdjfdjnitts* 
3tffer f oon ber fo Diel Ausnahmen gemalt werben, ba]} bie Rate faum 
als Regel qngefeljen werben fann; in ben $ilialen bisfontiert fie meift 
unter Banffatj. Der ruffifdjen Staatsbanf ift es ausbrücflidj erlaubt 
nadj ©egenben unb Krebitarten iljre Rate 3U anbern. 3n Amerifa 
beftimmt jebe ein3elne ber elf Diftriftsbanfen iljren Disfontfatj felb* 
ftanbig, allerbmgs unter (Einflußnahme bes Bunbesreferoerats r ber 
baburd? fowie burdj bie Disfontbeftimmung bei Rebis!ontierungen 
3wifdjen ben ein3elnen Diftriftsbanfen auf eine Annäherung ber Raten 
Ijmwirfen fann. Deutfdjlanb, ©efterreid}41ngarn, $ranfreidj unb 
3talien Ijaben ©nljeitsfatj, bie legal in eht3elnen Reichen 3ugelaffenen 
Ausnahmen werben praftifdj nidjt angewenbet. 

Die Durchführung eines (Einljeitsfatjes mag in Reichen oon bet 
gewaltigen Ausbeljnung Rufolanbs ober ber Dereinigten Staaten 
f^wierig fein. 3*oifd?en Stettin unb Zxnban finb bie wirtfdjafttidjen 
Derljaltniffe nidjt fo feljr oerfdjieben; aber ber Kaufmann in IDlabiwoftof 
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ober in Somorlanö arbeitet unter gan3 anöertt Derljältmffen als fein 
IKitbürger an 6er öeutfdj*ruffifdjen <5ren3e; Art unb Rü^a^Iung 
6er tDedtfel finb fo oerfdjieöen, öafe eine Differierung gerechtfertigt 
erfdjeint. 3n öen bereinigten Staaten öagegen ift ungeadjtet 6er 
räumlich fo großen Ausöefynung 6er Unterfdfieö 6er nrirtfdjaftlidjen 
Kultur nid?t ebenfogrofe; immerhin ljaben bisher 6ie 3insfä^e in öen 
einzelnen Staaten aujjeroröentlidj gefdjtoanft. So betrug 6as 3eitgeI6 
im Durctydfmtt in IDeft*Dirginia 4.82%, in ©Ita^oma 12.60% (£aug$* 
lin r 3itat bei fjaufer, Die amerüanifdje Banfreform). <Einljeitsfal| 
für 6as Unionsgebiet roar von 6er Al6ridj!ommiffion geplant unb 
toäre audj öurdjfüfyrbar. Hadj 6em neuen ©efetj toirö 6ie Annäherung 
an öen (Einljeitsfat} von 6er (Eüdjtiglett 6es Bunöesreferoerais ab* 
Rängen. 

3n Deutfdjlanö ift 6ie Reidjsban! feit 1897 3um (Einljeitsfatj über* 
gegangen. Der Disfont 3ur Prtoatrate ljat 6ie Dermefyrung 6er Bai* 
afjepte begünftigt un6 3U einer für öie Hotenban! unenoünfdjten 
3urütförangung 6es IDarenrDedjfels beigetragen, flud? $ran!reid} unb 
©efterreidj galten am (Einljeitsfatj feft, 3talien toeidjt öaoon nur in 
feltenen $ällen ob. Die italienifc^e ©efetjgebung geftattet fefyr m» 
tereffante Ausnahmen 3U ©unften ein3elner notleiöenöer 3nöuftrie» 
3U>eige; möes fdjeint in öerartigen $ällen weniger nie6riger H)ed?fel* 
als nie6riger Kontoforrent3ins nötig 3U fem. 

Der (Einljeitsfal} ift 6er Struftur 6er einheitlichen Hotenban! allein 
angemeffen: öie Derleüjung 6er mittel, die fid} öie Hotenban! auf 
©runö iljres Zltonopols befdjafft, 6arf nidjt 3U Kon6itionen erfolgen, 
6eren tjölje in jebem ein3elnen $all DOn t ©utöüirfen 6er Hotenban!» 
Ieitung abfangt. Dem ZKonopol entfpridjt überall eine öffentlich 
redjtlidje Regelung 6es Preifes; bis 3m Zttitte 6es oortgen 3djtl}unöerts 
beftanö eine §ödjftgren3e für 6en Ban!fafc, feit6em 6iefe gefallen ift, 
fann nur in 6er <5leidjmäf$ig!eit öes Preifes 6as Korrelat für öas Zttono* 
pol gefunöen toeröen. Dom Satj 6er Hotenban! Rängen audj öie Be* 
ömgungen für öie übrigen Kreöite ab, unö öiefe fönnen nur öami im 
Zanb einanöer angenähert roeröen, u>enn öie Hotenban! einen (Em* 
Ijeitsfatj fyat. Die Schaffung gleichmäßiger Kon!urren3beöingungen 
hn einheitlichen IDirtfdjaftsgebiet ift aber eine Hauptaufgabe öes mo* 
öernen Staates, unb er lann fie nur öurdjfüljren, wenn er öie $eft» 
fetjung öer Banfrate nidjt als prtoatarirtfdjaftlidje Angelegenheit öes 
Hoteninftituts auffaßt. — 

Die 3entralban!en (Europas finö aus öen finan3ieÜen Beöürf* 
niffen öes Staates heraus entftanöen; öie beiöen legten Generationen 
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Reiben öiefes Derljoltnis meljr unb mebr gelodert unb jene alten Sdjul« 
ben 3U lfiftorifdjen (Erinnerungen werben laffen. Die ©efetjgebung 
feit IlXitte bes porigen 3<*l?tf?unberts war beftrebt, eine (Eigenfidjerljeit 
ber Ztote burdj (Erhaltung 6er £iquibiiat ber Banf 3U fdjaffen unb bies 
Ijat burdj jal^eljntelange IDirffamfeit bas Dertrauen in bie 3^tral* 
inftitute fo feljr gehoben, bafc in $riebens3eiten ber Rütfljalt bes Staates 
tyeute unnötig wäre; benn Suspenfionen ber Banfafte, bie fidj oeremjelt 
als erforberlidj erwiefen Ijaben, finb nidjt als ftaatlidje fjilfe 3U bc3cic^* 
nen, fie finb nur eine (Ermächtigung, bie ein für allemal boftrinar f eft* 
gefegte £iquibitätsgren3e 3U überfdjreiten. ITCandje Anhänger ber 
Knappten Schule leiten bie allgemeine Annahme ber Banfnoten 
aus bem gefetjlidjen 3wan(f, ber Annaljmepflidjt ber Staatsfaffen, 
ber Ueber3eugung bes Publifums r bafc bie Itoten „ftaatlid?es ©elb" 
feien Ijer. Das fann bei fyiftorifdjer Betrachtung nidjt aufregt er* 
galten werben. Die Hoten ber Banfen würben 00m Publifum ange* 
nommen, lang efye fie legal tender u>urben — in Deutfdjlanb 3um Bei* 
fpiel würben fie bies erft 1909 — , ja audj lang elje für iljre Ausgabe 
gefeljlidje Hormen überhaupt be]tanben. Die Banf oon (Englanb war 
burdf eineinhalb 3a^unberte unter feine Decfungsregel geftellt unb 
fein ©efetj beftimmte bie Art iljrer Krebitgewälfrung. Unb wenn man 
bei iljr audj eine enge Derbinbung mit bem Staat fonftatieren fonnte, 
bei ben Banfen in ber englifdjen unb beutfdjen Proour}, beren Hoten 
bas publifum bereitwillig naljm, war bies nidjt ber Soll. Die £eiftung 
bes Staats für bie Hotenbanf befielt in ber (Bewahrung ber Ausfdjliefo* 
lidjfeit bes Hotenemiffionsredjtes unb in ber Sicherung ber Annahme 
ber Itoten in Kriegs3eiten. 

Die Derbinbung ber 3*ntralbanfen mit ben $inan3en bes Staates 
ift locfer, jene mit ber Kaffenoerwaltung bes Staates bagegen immer 
enger geworben. Die Bebeutung biefer Derbinbung für bie (EntwicHung 
bes ©elbmarfts ift oon ber Citeratur erft in neuerer 3eit erfannt wotben. 
Die beiben entgegengefeijten (Entwicflungen biefes Derfyaltniffes 3eigen 
(Englanb unb bie Dereinigten Staaten: wäljrenb ber englifdje Staat 
burdj ben Anfdjlufe feiner Kaffen an bie Hotenbanf fdjon im 18. 3aljr* 
Ijunbert nad} bem Wort Bageljots ben £onboner ©elbmarft gerabe3U 
gesoffen l}at, Ijat bie Bunbesregierung ber Union burdj bie Selbftanbig* 
feit iljres Treasury ben Hew yorfer Ittorft ein Zttenfdjenalter Ijinburdj 
fdjwer bebrofjt. 

3n (Englanb ift bie Hotenbanf ©rgan ber ftaatlidjen Kaffenoer* 
waltung; jebes 3entralamt ber Derwaltung eines (Einna^me3weigs 
Ijat ein Konto bei ber Banf, welchem alle eingeljenben (Selber gut* 

11 # 
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getrieben toerben. Don ben <Em3elfontis ftnöet Uebertragung auf bas 
Exchequer-Konto, öas Staats3entraI!onto fiatt, in toeldjem fid} bie ge* 
famten (Einnahmen bes Staats Dereinen unö oon toeldjem afle 3<ü}hingen 
ausgeben. Die Kon3entrierung auf bem Exchequer-Konto bietet öie 
Ittöglidjfeit oollftänbiger Ueberfidjt über Stanö unb Bewegung öer 
öffentlichen (Selber, bie Kaffenfüljrung burdj tue Banf oerminbert 
Barge(b30^Iungen r bie infolge öer 3eitlidjen Kon3entrierung öer toidp 
tigften Abgabe, ber (Einfommenfteuer, für bie Heine Referoe ber BanI 
um fo empfinblidjer toaren. Die Derbinöung ber ftaatlidjen (Selb* 
oertoaltung mit ber Banf tourbe in einer 3eit relatio geringer (Ent* 
toicflung öes Banf3al}lungsoerfeI}rs burdjgefüljrt. 

3n ben Dereinigten Staaten 001130g fidj eine entgegengefe|te 
(Enttoicflung. Hadj bem Banffradj oon 1837 ljatte bie Bunbesregierung 
bas Dertrauen 3U ben Banlen oerloren. Um felbft nidjt bei 3ufammen* 
brücken ber Banlen Derlufte 3U erleiben, errichtete fie bas Independent 
Treasury, an meines 3unäd}fi y 4t fpater alle 3^1ungen in Bargelb 
geleiftet toerben follten. 1846 tourbe bas Subtreasury-flmt errichtet: 
es tourbe unterfagt bie (guthaben bes Bunbes 3U oerleiljen ober 3U 
öeponieren; bie Be3aljlung ber öffentlichen Abgaben öurfte nur in 
ITtetall ober Treasury notes erfolgen. Dos Independent Treasury 
roar fomit in öoppelter fjinfidjt oon ben Banfen getrennt, Ijinfidjtlid? 
ber IDä^rung (bie Denoenbung oon Banfnoten für 3al?lungen an 
ben Staat toar un3uläffig) unb Ijinfidjtlidj ber Deponierung ber ©ut* 
Ifaben. Die oolle Unabljangigfeit bauerte bis 3um Beginn bes Se* 
3ef fionsfriegs ; 1863 tourbe Deponierung ber ©utljaben mit Ausnahme 
ber 3olleinnal?men bei ben Hationalbanfen gegen Sidjerfteltung burdj 
Unionsrente gemattet, balb barauf bie tloten ber Hationalbanfen für 
alle 3 Ölungen aufcer 3olIabgaben unb Staatsfd}ulb3infen 3ugelaffen. 
Die Derbinbung mit ben Banfen tourbe in ben neun3iger 3afyten 
bes oorigen 3aljrl}unberts unb namentlich feit 1903 immer enger ge* 
fnüpft: bie 3al}l ber Banfen, bei benen beponiert toerben fonnte, tourbe 
oermefyrt, bie Solleinnahmen einbe3ogen, bie Sidjerftellung für bie 
(Sutljaben toefentlidj erleichtert. (Es blieb aber ber fdjtoere Uebelftanb 
hefteten, ba& grofee Beträge ber tDä^rung ber Treasury, einer büro* 
frotifdjen Beljörbe, nidjt einer Banf 3ufloffen unb bafe flus3aljlungen 
nidjt 3U jenen 3eiten erfolgten, in toeldjenber (Belbmarft mittel benotigte, 
fonbern 3ur 3eit ber gälligfeit ber Derpf Hortungen bes Bunbes. Der 
Sdfafcfefretär Jjatte es 3toar in feiner fyanb, burdj Dorleiftung berartiger 
3<d}lungen bem Iltarft 3U tjilfe 3U fommen, bodj Ijatte er Ijiebei nidjt 
oolle Sidjerljeit, ba er ja bem Itlarft oollfommen fern \tanb unb 



34. Die Struftur öer füfctenben (Bclömärfte. 165 

aufcerbem waten öie iljm 3ur Derfügung fteljenöen mittel begrer^t. Das 
neue Banf gefeij ermächtigt öen Sdjcrfjfefretar, öie (Einnahmen öer Regie« 
rung bei öen Bunöesreferaebanfen 3U öeponieren unö 3 anlangen öurdj 
Sdjecfs 3U leiften. Daöurdj ift öer entfdfeiöenöe Schritt 3ur Aufhebung 
öer Trennung 3u>ifdjen Banfen unö Sdjatjamt getan, toenngleidj audj 
öie jetzige Reform hinter öem englifdjen 3uftanö toeit 3urü(fbleibt. — 

Belgien, öie Rieöerlanöe unö 3talien Ijaben öie Derbanflidjung 
öer Staatsfaffen nadj englifdjem ITTufter öurdj geführt, Belgien mit 
einer eigentümlichen ©rgamfation, öet3ufolge bei jeöet Rieöerlaffung 
öer Rationalbant ein Staatsbeamter 3m Regelung öes Kaffenöienftes 
eingefeijt ift. ©efterreidj tyat in öen letjten 3^ren feinen Kaff enöienft 
öer poftfparfaffe übertragen, öie felbft toieöer öem ©irooerfeljr öer 
©efterreidjifdpUngarifdjen Banf angefdjloffen ift, ein Syftem, öem 
infolge öer De3entralifierung öer poftfparfaffe unö öer ftarfen Aus* 
breitung iljres Sdjecfoerfeljrs gro&e DoQüge inneu>ol}nen. 

3m Deutfdjen Reidj oerljinöert öie ein3elftaatlidje ©rganifation 
öie 3^ntralifierung öer öffentlichen ©elöer bei öer Hoienbanf. Rur 
bas Reidj unö ein3elne Heinere Bunöesftaaten Ijaben engeren Derfeljr 
mit öer Reidjsbanf, öer fid} aber nodj immer auf einen gut ausgebilöeten 
ffiiroöienft befdjränft; öer Kaff enöienft ift 3toar Dereinfadjt tooröen, 
ift aber nodj immer genügenö fdjtoerfällig unö umfangreidj. Preußen 
unö Bayern Ijaben iljre Sonöerbanfen, öie Seeljanölung unö öie König* 
lidje Banf, arbeiten aber gleichfalls mit felbftänöigen Kaffen unö oljne 
öie in (Englanö oorbilölidj gesoffene 3entralifation. ©etoötyiung unö 
Peöanterie fetjen Reformen, öie audj bisher nodj nie ernftlidj geplant 
amröen, fjhtöerniffe in öen IDeg. Aus öen gleidjen Urfadjen Ijat bisher 
Sranfreidj öie $rage nidjt Dortüarts gebracht, obroo^l öurd? öie Geil* 
nannte öer receveurs generaux an öer Oertoaltung öer Rotenbanf 
eine Anregung 3ur organifdjen Derbinöung oon Kaffen unö Banf 
gegeben fein follte. 

34. Die Struktur öer ffiftrenöen ftelömftrbte. 

St Die toidjtigften ©elömärfte öer (Begemoart finö jene oon £onöon, 
Paris unö Berlin; fie fyaben internationale Beöeutung. Der Zttarft 
oon RetD Ijorf fam bisher als ©laubiger öes Auslanös nur ausnaljms* 
roeife in Betraft. Unter öen ©laubigermärften Ijat Amfteröam fid} 
eine getoiffe Beöeutung getoaljrt. IDien, Petersburg unö öie italie* 
nifdjen piaije Ifaben nur lofale IDirffamfeit. 

Die Schaffung einer 3*ntralnotenbanf Ijat faft in allen Reichen 
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öie Dereinlfeitlidjung öes (Belömarfts im engern Sinn 311t $olge gehabt. 
Die in (Europa nod} oorljanöenen lofalen Zttärfte toie in $ranffurt, 
Buöapeft, IHosfau entbehren öer Selbftänöigfeit öer preisbilbung. 
Sine Ausnahme machten bisher öie Sdju>ei3er picüje unö nodj gegen* 
roartig Antwerpen. Die Dereinigten Staaten befafjen leinen 3entralen 
©elbmarft unö toeröen iljn audj nodj öer Banfieform faum gewinnen. 
3m legten 3<dj*3*l?nt ift öie Beöeutung oon Paris als internatio* 
nalem Warft für Wertpapiere befonöers ftarf Ijeroorgetreten. $ür 
öen internationalen IDarenfreöit fyat £onöon feine $üljrerrolIe beljal* 
ten r für öie fonftige Kreöitgetoäljrung ift es auf öem Kontinent hinter 
Paris 3urücfgetreten. 

Der Conöoner ©elömarft. 

Die ©rganifation öes Conöoner <5elömarfts ift nur l}iftorifdj 3U 
ecöären. IDüröe Ijeute im fjinblicf auf öie 3U leiftenöen Aufgaben 
öer ©elömarft rationell lonftruiert roeröen, fo uniröe niemanö ü}tn öie 
Öer3eitige $orm geben. 

IDoljl öas eigentümlidjfte ITComent öes £onöpner ITlarftes ift öer 
©egenfatj öer Stellung öer dtty als internationalen (Setömarfts unö 
öer ©rganifation öer Ijauptfadjlidjften (Belögeber, öer Depofitenbanfen, 
als faft rein englifdjer 3nftitute. Die Depofitenbanfen in (Englanö 
finö bis oor fingern nationale 3nftitute getoefen. Ztidjts in iljrer ©r* 
ganifation liefe öarauf fdjliefoen, öafe fie einem IDeltreid} angehörten. 
3urifd}en iljnen unö öen Kolonien beftanö leine Be3ieljung, 00m inter* 
nationalen Kreöit* unö (Effeftengefdjäft gelten fie fidj bis oor nidjt 
langer 3*ü fern. Die flnfidjten öer Direftionen öer Banfen über öie 
ein3elnen Kreöite unö öie Betatigungsmöglidjfeit eines Kreöitinftituts 
u>aren oon jenen 3ofialj (E^tlös im 17. 3afy$unbert wwftt f e ^ r oer * 
fdjieöen unö für öie prooi^inftitute Ijat nodj gegen (Enöe öes 19. Zofyt* 
Ijunöerts Rae gan3 äljnlidje Regeln aufgeftellt toie fünf ITCenfdjen* 
alter oorljer fein Dorganger HTartin. 

Der Rektum öes £anöes unö öie ausge3eid?nete ©rganifation 
öer Depofitenfammlung führten öen Banfen feljr ftarfe mittel 3U r 
oon b^mn eine in öer legten ©eneration ftets toadjfenöe Quote im 
ljeimifdjen Kreöitgefdjaft nidjt Dertoenöung finöen fomtte. Diefer 
Umftanö fotoie öie Zlotoenöigfeit gegenüber öer Ijoljen Depofiten* 
fumme befonöers liquiöe Anlagen 3U fudjen führte 3U einer immer 
ftärferen Dertoenöung oon (Einlagen auf öem Conöoner Iltarft, u>o 
öas ftarf entoicfelte internationale ©efdjäft (Gelegenheit 311 liquiöen 
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Anlagen in großer CTlenge bot. Bei öer Unlenntnis öer aufcerenglifdjen 
Derljältniffe nahmen öie Banfleiter öas auslänöifdje tDedjfelmatertal 
nidjt öireft, fonöern öurdj IDedjfel-Broker an, öie öurdj IDedjfelunter* 
fdjrift mit iljrer <Ejiften3 für forgfältige flustoaljl bürgten. Die Gatigfeit 
öer brokers toar nodj oor einem Dierteljaljrljunöert oiel mistiger als 
Ijeute. Seitöem oon (Englanö aus Banfen in öen Kolonien, in (Eljina 
unö Süöamerifa gegrünöet touröen (colonial unö foreign banks) unö 
feitöem öie übenoiegenbe Ilteljr^aljl öer großen fluslanösbanfen 3n>eig* 
nieberlaffungen in Conöon errietet ijaben, ift öie fritifierenöe Gatigfeit 
auf öiefe Banfen übergegangen. Der broker prüft nidjt meljr öie 
Unterfdjriften auf öem IDedjfel öer Petersburger 3"ternationaIen 
tjanbelsbanf oöer öer banca coramerciale Italiana, er befdjränft fid} 
im toefentlidjen öarauf einen Abnehmer für öas flf3ept 3U fudjen. 
Hur öie Banfunterfdjrift, nidjt öie übrigen IDedjfefoerpflidjteten werben 
geprüft, unö bei öer toeit oorgefdjrittenen Kon3entration im Banf* 
toefen ift auöj öiefe Prüfung eine blofee $ormalität, fofern es fid} nidjt 
um Herne, in £onöon unbefannte 3nftitute ljanbelt. Hur beim amerifa* 
nifdjen ZTtaterial, öenIDedjfeln aus öen Dereinigten Staaten, ift infolge 
öer fefyr toeitgeljenöen De3entralifierung öer 3nftitute eine urirflidje 
<Rn3el!enntnis erforöexlidj. 3m übrigen befielt öie ftätigfeit öer brokers 
ljeute öarin öas IDedjfelmaterial oon Heineren Banfen oöer fjanöels* 
Käufern in £onöon unter3ubringen unö öurdj tljre 3nteroention öer 
a^eptbegebenöen Banf öas fluffudjen öes billigten flf3eptneljmers 
3U erfparen; fie bilöen einen (Erfaij für eine organifierte IDedjfelbörfe, 
öie öie (Eätigfeit öer brokers fidjerer unö billiger ausführen, eine größere 
Ueberfidjt über öie Iltarftlage unö eine tmrflicfye Oisfontpolitif öer 
Kreöitbanfen ermöglichen fönnte. Die Schaffung einer öerartigen 
©rganifation toar folange unmöglich als öie Ijauptfädjlidjen Kreöit* 
geber 00m ©efdjaft nidjts oerftanöen. 3tn legten 3al?r3eljnt begann 
öarin ein IDanöel ein3utreten, mehrere Depofitenbanfen glieöerten 
fid} foreign departments Jjauptfädjlidj 3ur öireften Pflege öes Remburs* 
freöits an, öie in Konfurren3 mit öen foreign banks traten. Don öa 
3um öireften Derfeljr 3roifd}en af3eptbegebenöen unö af3eptneljmenben 
Banfen toäre nur ein Schritt, öer aber bei öem aufceroröentlidjen Kon* 
fen>atfoismus in (Englanö tooljl erft in fpater 3*it getan toeröen toirö. 
Das fjaufiergefdjaft öes Discontbroker, öer in öer (Eity oon einer 
Banf 3m anöern umherläuft, flf3epte nimmt unö begibt, oerljinöert 
eine einheitliche preisbilöung. Die Ho^en über öie prioatfätje in 
lonöon fönnen auf Derläfelidffett feinen flnfprudj machen, fie finö nur 
Sdjäi}ungs3iffem. Die oolle Ueberfidjtlidjfeit fefylt, öie bei öer $ülle 
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von ©elbgebern unb ©elbneljmern öoppelt nötig wäre. (Es feljlt öatum 

audj an jeber Deceinbatung über ben prfoatfaij. IDäfyrenb bie Depo« 

jitenbanlen für bie De^infung ftember (Selber unb für bie Konbitionen 

im Kontoiorrentfrebit genau beobachtete Konbitionsoereinbarungen 

Ijaben, ift ein äljnfidjer Stritt für ben prioatfalj nie oerfudjt toorben. 

Die Urfadje fyiefür liegt in brei Zltomenten: Die Depofitenbanfen 

finb nidjt bie eimigen ©elbgeber, neben iljnen lommen bie Sinarcj* 

baxtten, bie fdjotttfdjen 3nftitute unb bie foreign banks felber in Be* 

tradjt, bie 3U manchen 3eiten in ftarfem ZTtafe At^epte laufen, wenn 

fie über einen augenblicflidjen Ueberfdjufe an mittein d erfügen; fo 

Detlefen bie Hongkong and Shanghai Bank, bie Deutjdje Banf r 

ber Credit Lyonnais feljr oft erfjeblidje Summen auf bem Hlarft. ITCit 

biefen ftetig toedjfelnben ©elbgebern Dereinbarungen 3U treffen, 

wäre felbft bann fdjtoierig, toenn bie Abneigung ber (Englänber gegen 

Derljanblungen mit auswärtigen 3nftituten geringer wäre. Sobamt 

lägt fidj bas auf ben ITCarft tommenbe Anbot fdjtoer abfdjätjen; (Eng* 

lanb finansiert einen großen Seil bes ga^en IDeliljanbels unb um 

eine einigermaßen 3utreffenbe Dorfteilung über bie fünftige Hadj* 

frage 3U genrinnen müßten bie £onboner Krebitbanfen täglidj Huf« 

ftellungen über bie Baljn* unb Schiffsfrachten an tDelttyanbelsgütern, 

genaue Probuftionsbaten unb Beriete über bie eh^elnen Derfaufs* 

abfdjlüffe erhalten. Jn ber ©egemoart finb Ueberrafdjungen über 

bie Quantität ber Hadjfrage nodj feljr häufig. (Enblidj roerben bem 

£onboner ©elbmarft alle mittel 3ugefüljrt, toeldje bie bort arbeitenben 

3nftitute nidjt anberstoie oenoenben fönnen, fei es bafc fie im 3n* 

tereffe ber Ciquibität erftflaffige Banla^epte gerabe3u fudjen ober 

bafc iljnen in iljrem regulären ©efdjäft feine anbere Denoenbungs* 

möglidjfeit offen fteljt. Die englifcfyen Depofitenbanfen legen im £t* 

quibitätsintereffe ftets eine erljeblidje Quote ifyrer (Einlagen auf bem 

©elbmarft (in IDedffeln roie in (Effeftenfrebiten) an, bei inbuftrieüer 

Oepreffion im Zanb oergröfeert fidj biefer Betrag umfomeljr, als bie 

englifdjen 3nftitute eben infolge iljrer manqelnben Kenntnis bes Aus» 

lanbes bis in bie neuefte 3eit nur in einem im Derljältnis 5U iljren 

IHitteln feljr befdjränften Umfang ©elb in bas Auslanb 3U leiten pfleg* 

ten. Da berartige Ueberfdjufebeträge, fotoeit ber anbere Seil bes (Selb* 

marfts, ber (Effeftenfrebit, für fie nidjt Aufnahme bietet, 3U jebem 

Preis ©erliefen werben, finft bie Untergren3e bes prioatfatjes bei 

Oepreffion in ber 3aljres3eit ber ©elbflüffigfeit auf ein Zttinimum; 

mefyrfad} ift ber prinatfal} unter 1%, ja bis 3U einem falben Pro3ent 

heruntergegangen. ^Oie Anftrengungen ber Itotenbanf bie Spannung 
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3tmfdjen üjrer Rate unb jener bes Zttarftes burdj eigene Krebitnatyme 
gegen Konfolsbecfung yx minöetn waren nidjt immer coli nmffam. 

Da öie Conboner fiepte öen (Hjarafter von Rembursioedffeln 
ffoben unö ityre (Einlöfung bei DerfaH in $rie6ens3eiten gefidjert tft, 
gemattet öie üblidje dityauffaffung einen H^epiumlauf in einem bas 
(Eigenfapital überfteigenben Umfang; bie London and county bank 
3um Beifpiel Ijat einen fl^eptumlouf, 6er bas emge3al}lte flftienfapital 
um meljr als bas doppelte übertrifft. Die englifdjen Oepofitenbanfen 
mit üjrem Ijoljen fl^eptfrebit Ratten Ausfielt bie ftärfften Rembursfrebit* 
gebet bes ITIarftes 311 toerben. 

Der Warft bes (Effeftenfrebits 3eigt einen äljnlidjen organifa* 
torijdjen ITIangel tote ber Disfontenmarft; audj ljier fielen bie größten 
©elbgeber, bie Oepofitenbanfen, außerhalb bes ITIarftes. Broker* 
unb Spefulanten (Jobbers) Ijaben fidj bie Börfe gefiebert unb ba nad} 
altliberaler, ataoiftifdjer flnfdjauung ber Staat bie Börfe, ben Preis» 
bilbungsmarft, prioatredjtlidjer Regelung burdj bie 3ufälligen (Eigen* 
tümer bes Börfegebäubes überläßt, finb bie Banfen 00m 3utritt 3ur 
Börfe ausgefdjloffen. Da fie aber im ©egenfatj 3U ben fontinentaJen 
Banfen toeber Konfortialgefdjäft pflegen nodj fidj mit bem (Effeften* 
fommiffionsgefdjäft unb ber Beratung bes publifums befaffen, fönnen 
fie aus iljrer berufsmäßigen (Eätigfeit fyer 'ben IDert ber gefyanbelten 
Offerten nidjt beftimmen. Sie finb fomit fdjon aus biefem ©runb auf 
bie Dermittlung bes brokers angetoiefen. Dor allem aber liegt bas 
(Effeftenfommiffionsgefdjäft mit bem englifdjen Publifum in ben 
Ijänben ber brokers, benen batyer audj bie Hufgabe ber Krebitbefdjaffung 
für bie Kunben 3ufällt. Die englifdjen 3nftitute fteljen barum ber 
Börfe ungleidj femer als bie fontinentalen, fie finb an ber Kursljaltung 
in feiner IDeife httereffiert unb fönnen bie oon iljnen getoäljrten (Eff eften* 
frebite mit größerer Rulje 3urü(^ie^en. Auf feinem anbern euro* 
pätfdjen ffielbmarft fluftuiert ber Strom bes für bie Börfe oerfügbaren 
Kapitals fo rafdj urie in £onöon, ba toegen ber nationalen unb gefdjäft* 
lidjen (Einfeitigfeit ber Oepofitenbanfen bei geringer nachfrage auf 
t>em Disfontmarft große Kapitalien ber Börfe 3ur Derfügung geftellt 
werben, bie bann beim flnfteigen ber IDeltfonjunftur roieber bem 
(Effeftenmarft ent3ogen toerben. 

(Em altes IDort fagt, 3ol?n Bull fönne alles oertragen außer 3toei 
Pro3ent. ITCan 3itiert es oft aud} in ber ©egentoart, obtooljl es feine 
IDaljrljeit nidjt meljr im gleiten IHaß befitjt. Auf bie englifdje 3nbu* 
ftrie äußert ber billige 3in$falj nidjt meljr bie gleich intenftoe IDirfung 
toie in ben breißiger unb weniger 3a^ren bes oorigen 3<*l?rl}unberts ; 
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fie arbeitet Ijeute meljr mit (Eigenfapital unö (Einlagen aus öer Um* 
gebung, telatto weniger mit Banffreöit. fludj öer tjanöel u>irö fidj 
öurdj billiges <5elö nur bann 3m Anhäufung ftarferer £ager peranlafct 
feljen, toenn er Preissteigerungen in nafyer 3eit für toaljrfdjeinlid} fyalt. 
Die optimiftifdje 3ufunftsbetradjtung pflegt fid} aber erfahrungsgemäß 
nidjt in 6er 3eit öer nieörigften Rate, fonöern erft einige 3*it fpater 
ein3uftellen. Unmittelbar aber toirft öer nieörige Sajj auf öie £onöoner 
Börfe, 3uerft auf öie Rentemperte, öie bisher nodj immer in folgen 
Gagen fidj im Kurs gehoben Ijaben; tpenn auf eine Aftiengruppe öas 
3ntereffe befonöers ftarf Ijingelenft toeröen Iann r finö alle Dorbeöingun* 
gen für öie (Entfteljung eines boom gegeben, nidjt etu>a tpegen öer 
befonberen Spefulationsluft öer (Englänöer — öer Kontinent fpefuliert 
in Conöon nidjt weniger als öie (Englänöer felbft — fonöern toegen öer 
für alle Arten pon (Effeften, audf fpefulatiofter Art, öisponiblen großen 
Kreöite. Auf öem Kontinent finö ftarf fpefulatioe IDerte oom offi» 
3iellen Börfenljanbel ausgefdjloffen unö öer 3ins für Dorjdjüffe auf 
foldje (Effeften finft, pon Paris 3eita>eife abgefeljen, auf all3utiefes 
Hioeau nidjt fyerab. 3n £onöon öagegen finö in Oepreffions3eiten 
billigfte Raten für ITlinen* oöer Oilshares erljältlidj, 3umal öie englifdje 
Banfprajis öie beiöen (Teile öes ©elbmarfts, öen tDedjfel* unö öen 
(Effeftenmarft, als gleichartig beljanöelt, toaljrenö öer Kontinent für 
öen (Effeftenlombarb Ijöljere Konöitionen perlangt. Das Heine Ho* 
minale öer Aftien unö öie ftarfe IDerbetätigfeit öer outside brokers 
erljöljt öie An3iel}ungsfraft öer £onöoner Börfe unö perlest iljr ge« 
nügenöe <Elafti3ität 3ur Aufnahme neuer Kapitalien, öie in öer anöern 
Sphäre öes ©elömarfts augenblicflidj nidjt Denoenbung finöen. 

Bageljot falj 3U Beginn öer fieb3iger 3aljre einen f?auptgrunö 
öer tDeltftellung öer (Eity in öer Ueberlegenljeit öer iljr 3ur Verfügung 
ftefyenben mittel. Der Dorfprung Ijat fidj (eitler perminöert: nur öie 
De3entralifation öes Bantoefens in Amerifa perfyütete bas Dorrüden 
Heto IJorfs auf öen erften piatj. Berlin unö Paris fyaben infolge 
öes Aufbaues öer Depofitenbanfen öie iljnen 3m Derfügung fteljenben 
mittel relatio rpeit ftarf er gefteigert als Conöon; öennodj ftefyt öie (Eity 
nodj immer an erfter Stelle. Die Depofiten öer englifdjen, fdjot* 
tifdjen unö irifc^en Banfen betrugen 3U (Enöe 1912 1084 millionen 
Pfunö. Bringt man Ijieoon runö 150 millionen Pfunö für Kaffe, 
fdjatjungstpeife 100 millionen für^betoilligte, aber nodj nidjt oenpenbete 
Kreöite unö ca. 80 millionen für Doppel3äI}lungen (©utfyaben einer 
Banf bei einer anöern) in Ab3ug, fo bleiben runö 750 millionen Pfunö 
für öen ©elömarft im weiteren Sinn, roo3U nodj öie ©utljaben öer 
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friert 3aljlreidjen Prioatbanfen unb öie in ber (Eity arbeitenöen ©eiber 
ber merchant8, foreign and colonial banks ljin3Utreten. Der ©efomt* 
betrag ber bem ©elbmarft im weiteren Sinn 3ur Derfügung fteljenben 
mittel ift nidjt toefentlid} gröfeer als in Deutfdjlanb, 3umal toenn man 
in Betraft 3ieljt, ba% bie Sparfaf fen unb bie poftfparfaffe in (Englanb 
nidjt felbftänbige ©elbgebarung befitjen, fjypotljefenbanfen vnb 
Krebitgenoffenfdjaften nidjt ejiftieren unb audj bie Derfidjerungs* 
gefellfdjaften mit bem ©elbmarft toeniger birefte $üljlung unterhalten 
als auf bem Kontinent. Aber bie (Quote, bie oon bem ©efamtbetrag 
für ben organifierten ©elbmarft ber fjauptftabt oertoenbet toirb, ift 
ungleidj größer als in irgenb einem anbexn Zanb. 3n ber (Eity bürften 
fdjäijungstoeife im Durdjfdjnitt nidjt toeniger als 400 Millionen Pfunb 
arbeiten (allein runb 150 Ittillionen £ oerleiljen bie Depcfitenbanfen 
auf Abruf ober gegen fcugfällige Künbigung), ein Betrag, ber oon 
feinem anbem organifierten ©elbmarft erreicht toirb. 

©egenüber biefen großen Summen tritt bie Roten3irfulation in 
ben fjintergrunb. Der gefamte Rotenumlauf in ©rofcbritannien betrug 
3U dnbe 1912 44.6 Ittillionen Pfunb, toooon 29.7 Millionen auf bie 
Banf oon (Englanb, 169.000 auf bie übrigen englif djen Rotenbanfen, 
7.5 Ittillionen auf Sdjottlanb unb 7.2 ITtillionen auf 3tlanb entfielen. 
$ür ben Kleinoerfeljr bient (Ebelmetall, für bie größeren 3<*l?len bie 
Banfübertragung, unb bie ©elbbetoegungen fommen in ben Clearing- 
house-3iffem, nidjt in ben Austoeifen ber Itotenbanf 3um flusbruef. 
Die 3nanfprudjnaljme ber 3entralbanf bei fortgefdjrittener Konjunftur 
ool^ieljt fidj burdj (Erdung ber prioaten Depofiten unb ber bafür ge* 
toälfrten Sicherheiten. (Ein broker, ber 100.000 £ Krebit bei ber Banf 
oon (Englanb anfudjt, benotigt biefen Betrag nidjt in Bar gelb, fonbem 
in einem ffiutfyaben bei ber Banf, über toeldjes er bisponieren barf. 
(Er braucht öas ©utljaben in ber Regel 3ur Rücf3aljlung einer Sdjulb 
bei einer Krebitbanf. Die Banf oon (Englanb fdjreibt ifym ben Betrag 
oon 100.000 £, audj roenn er nodj nidjt in Anfprudj genommen toirb, 
gut unb ftellt bie bafür erhaltenen Sicherheiten — XDedjfelober (Effeften 
— auf bie anbere Seite ber Bilan3. Die Banf oon (Englanb trägt 
biefer Art ber 3nanfprudjnaljme in tljrer Disfontpolitif Rechnung. 

$ür bie (Eity ift bie Banf oon (Englanb in normalen 3eiten nur in 
ben ZTtonaten ber ftarfen Kon3entrierung bet public deposits oon ent* 
fdjeibenber Bebeutung. Die ©efamtfumme ber oon üjr 3um 3ö^tes^ 
fcfylufc getoaljrten Krebite toirb Ijeute fdjon oon mancher Depofitenbanf 
faft erreicht; fie ljat runb 67 Ittillionen Pfunb Depofiten unb emittiert 
ca 30 Ittillionen Pfunb Roten; bie größte £onboner Depofitenbanf fyatte 
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3U (Enbe 1913 95 UTillionen Pfunb Depofiten unb 9 ITCillionen A^epte, nadj 
flb}U9 oon 12 ITCillionen Kaff e bafyer 92 ITCillionen Pfunb bem Iltarit 311t 
Derfügung ftefyenbe mittel gegen 97 ber Ban! oon (Engtanb. Die Be* 
beutung ber Ban! Hegt aber in 5er ITCöglidjfeit öer ttotenemiffion im 
Krif en* unb Kriegsfall unb fie roirb umfo größer je ftärf er bie Oepofiten 
fteigen unb je meljr (Englanb militärifdj bebrotyt roirb. Die 3nteroen* 
tionsfraft ber Ban! oon (Englanö im nationalen Derfeljr bei Abhebung 
oon Depofiten ift unbefdjränft, bie Ceifiungsfäljigfeit bem Austanb 
gegenüber aber begrenzt, 3iimal bie Distonterfyölping nid}t meljr bie 
alte HtQielpingstraft übt; bas ift aber bas für bie Beurteilung ber Starfe 
ber Banf oon (Englanö entfdjeibenbe ITComent, ba bie Probleme bes 
englifdjen ©elbmarfts nidjt meljr roie etybem aus ber englifdjen IDht* 
fdjaft heraus, fonbern aus bem internationalen Derfeljr enoadtfen, 
beffen Anforberungen fid} bie IRarftoerfaffung nidjt doII angepaßt ^at 
Hadj altem fjerfommen roirb in ber £iteratur behauptet, bafe ber eng* 
lifdje ZRarft burdj bie ftarf burdjgefütyrte Arbeitsteilung djarafterifiert 
roirb. Der Begriff toitö aber nidjt gan3 3utreffenb angeroenbei Die 
Ijiftortfdje (Enfaoicflung ging nidjt efaoa in ber IDeife oon ftatten, bafe 
bie Banfen 3uerft alle $unftionen oereinigten, nadfter einige baoon 
abftreiften 3ugunften oon anberen IRttgliebern bes ©elbmarftes; bie 
Banfen behielten oielmeljr bie alte $orm unb überliefen neu auf* 
taudjenbe Aufgaben anberri Berufs3toeigen. Daburdj finb innerlid? 
3ufammenljängenbe (Eransaftionen getrennt roorben. Der englifdje 
(Belbmarft entfpridjt nodj ljeute bem inbioibualiftifdjen 3beal bes übe* 
ralismus: Die (Eity ift ber einige ITCarft mit toirflid? lebenbem ©efdjäft, 
mit einer Sülle oon untereinanber lonfurrierenben ©elbgebem. Das 
(Eljarafteriftifum bes ©elbmarftfrebits, ber HTangel bes 3ntereffes bes 
Gläubigers am (Erfolg bes Sdjulbners, !ommt nhgenbtoo fo beutlidj 
3um Ausbrud toie inConbon. Aber audj fein anbrer ITTarft ift fo fdpoer 
3U organifteren, ein ITComent, bas bei ben grofeen internationalen Der* 
pflidjtungen £ombarbftreets befonbers in bietDagfdjale fällt. Die De* 
pofitenbanfen, auf toeldje in letjter £inie bie Deranttoortung fällt, fielen 
toeber 3m Itotenbanf nodj 3ur Börfe unb bis in bie neuefte 3*it audj 
nidjt 3U ben Ijauptfdjulbnem, bem internationalen IDarenljanbel, in 
birefter $üljlung. Aus iljren gefdjäftlid?en Beobachtungen heraus tonnen 
fie Ijeran3ieljenbe Krifen nidjt fonftatieren; es ift barum leine (bewcifc 
für redföeitige IDarnung an tjanbel unb Börfe r redjt3eitige 3utücfr 
Haltung im tDaren* unb (Effeftenfauf gegeben. Ilodj immer ift bie 
Sturmglode ber Hotenbanf bas einige unb fpäte Alarmfignal in Krifen* 
3cxt. ITCan ljat nun oft oerfidjert, bafe ber broker mit feinem liquiben 
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fiefdjaft unb [einem füllen Urteil burdj Künbigung bes Krebits nidft 
$art getroffen wirb, ba er feine (Engagements, wenn er nidjt anberswo 
Kredit erhalte, in fünfter 3eit abwideln lonne. Dies Ijat fidj feit einem 
Dierteljaljrljuttbert ab 3utreffenb erwiefen, obwohl bei fdjweren intern 
nationalen Derpflidjtungen bas Sdpdfal mancher flf^eptljäufer, bie mit 
relatfo geringem (Eigenfapital im Remburs Verpflichtungen bis 3U 
15 Zltillionen Pfunb auf fidj nehmen, nichts weniger als gefiebert er* 
fdjetnt. ITtit Unrecht $at aber audj bie Literatur fidj ben (Eityftanbpunft 
3U eigen gemacht; benn es fommt ja gar nidjt auf bie Haltung bes brokers, 
fonbern auf bie DHrfung auf bie hinter bem broker fteljenben tnirtfe^aft* 
liefen Klaffen an. Die englifdfe 3nbuftrie, ber IDelüjanbel unb bie £on* 
boner Börfe werben aber infolge bes Hebeneinanberfteljens ber ein* 
3elnen ©elbmarftfaftoren, bes mangels einer (Drganifation ungleidj 
ftarter in Derwirrung gebraut als es bei Iangfamer Vorbereitung auf 
Krifen* unb Kriegslagen ber Sali wäre. 

35. Der Berliner Gelbmarfet 

Der Berliner ©elbmarft, ber gröfete imDeutfdfen Reidj, ift feiner 
Struftur nadj bas gerabe ©egenteil bes englifdjen. (Er ift ein überwte* 
genb nationaler, wenig inbimbueller, ftraff organifierter ITIarft. 

Die beutfdjen ©rofcbanfen ^aben in ben beiben legten Jafoeljnten 
eine Reilje von Ueberfeebanfen engtet, beren H^ept aber bisher nodj 
immer mefjr in £onbon als auf beutfdjen planen begeben würbe. Das 
Rembursgefdjäft ber beutfdjen Banfen felbft würbe gleichfalls über* 
wiegenb in £onbon, nur 3um geringeren Seil in tjamburg abgewidelt. 
Berlin t?at fein ausgebendes Rembursgefdjaft. Das für ben ©elbmarft 
widjtigfte auslänbifdje tDedjfelmaterial liefern bem Berliner marft bie 
Reidje ©fteuropas, in erfter £inie Rufjlanb. Dod? ift biefes ©efdjäft 
nur in geringerem Ittafe Remburs*, in weit größerem Rebisfont* unb 
Penfionsfrebit. 

Die ljauptfädjlidjften fWjeptbegeber auf bem Berliner marft finb 
bie beutfdjen Krebitbanfen. 3n ber Oarftellung bes fl^eptbebits Ijaben 
wir bie ©rünbe angeführt, aus welken btefe Krebitform in Deutfdj* 
lanb neben ben Kontoforrentfrebit getreten ift; es fyanbelt fidj babei 
nid}t um Krebite für bie internationale tDarenbewegung, fonbern für 
inbuftrielle Betriebe. 3fyrem IDefen nadj untertreiben fid? bie IDedjfel 
bes Berliner organifierten ©elbmarfts nidjt oon ben fonftigen oon ben 
Krebitbanfen in iljrem übrigen ©efdjaft gewährten Betriebsfrebiten; 
, fie mobilifieren nur ben Betriebsfrebit unb geben baburd? ben Banfen 
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bie IKöglidjteit, bie Krebitgetpäljrung über bie (brenne ber Depofiten 
unb Kreöitotcn hinaus in bem Umfang yx erweitern als iljre Rfyeptt 
genommen tperben. Die Radjfrage auf bem ©elbmarft nad{ Af3ept* 
frebit fteigt baljer mit ber inbuftrieüen Konjunftur an. 

Die größten fl^eptne^mer tparen lange 3eit I?inburd} bie See* 
Ijanblung unb bas Banfljaus ZTtenbelsfaljn; bie Seeljanblung per* 
maltet bie ©eiber bes preufeifdjen Staates; fie legt bie iljr aus biefer 
Quelle 3uflieftenben mittel ausfdjliefelidj auf bem ©elbmarft im engeren 
Sinne an, perf eljrt nur mit Banfen unb Banfiers. üiefe Befdjränfung 
ift üjr perübelt tporben unb befonbers Prion Ijat unter I?inblicf auf bie 
(Effeftenfrebite bie fyerbe Kritil ausgebrochen, bafc „bas Beginnen einer 
StaatsbanI mit Staatsmitteln bie Börfefpefulation geringen 3insge* 
tpinns toegen 3U unterftütjen, 00m polfstpirtfdjaftlidjen Stanbpunft 
aus mefyr als merftpürbtg erfdjeine". Der Gabel ift nidjt gan3 geregt, 
benn bie Seeljanblung ift im Derljältnis 3um preufeifdjen Staat nidjt 
eine Banf, fonbern Dermögenspenpalterin. Sie mufe bie pom Staat 
benötigten Beträge an bem bestimmten dag 3m Verfügung Ijaben unb 
barf fie baljer nur in einer IDeife anlegen, bie bie Rüd3a^lung 3. B. 
am 26. HIät3 perbürgt. Die unbebingte ZTtöglidjfeit ber Rüc^afylung 
bieten aber nur bie Krebite bes organifierten ©elbmarftes; 3ubem fann 
bie Seefyanblung als 3entralifiertes 3nftitut birefte Krebitgeroa^rung 
an 3nbuftrie unb fjanbel nidjt pornefymen, ba fie bie Derljältniffe ber 
ein3elnen 3nbuftrien 3U prüfen laum in ber £age ift. Oiefes 3i*l formte 
nur bei Uebertragung ber preufeifdjen Staatsgelber an bie Reidjsbanf 
erreicht werben, eine ©rganifationsänberung, bie ungeachtet iljrer 
ftaatsredjtlidjen Sdjtpierigfeiten audj ber Annäherung pon Banf* unb 
Prtoatfa^ bienen tpürbe. 

Die gleiten Argumente, bie für bie Anlage ber Seefyanblungs* 
gelber auf bem ©elbmarft entf djeiben, tparen für bas Banfljauslltenbels* 
foljn bei Dertpaltung ber ruffifdjen ©utfyaben mafcgebenb, bie 3ur (Ein* 
löfung ber Kupon3infen in Berlin belaffen tpurben. (Erft in ben legten 
3afyren ift neben Seeljanblung unb Zttenbelsfoljn bie Deutfdje Banf als 
©elbgeberin oon gleicher Kraft fyi^ugetreten. Die grofce Bebeutung ber 
Staatsgelber penpaltenben 3nftitute für ben Berliner ©elbmarft fyat 
3ur Derfdjärfung ber Anfpannung an btn (Quartalen tpefentlidj bei* 
getragen; ba bie Aus3aljlung ber Beamtengefyalte in preufeen piertel* 
jäljrlid} erfolgt, fann bie Seeljanblung biefe unb fie unb Zttenbelsfoljn 
bie für bie Kupon3al}lungen benötigten mittel nur bis einige (tage oor 
bem Quartalfdjlufc perlenen. — Der pripatferfj in Berlin ift regulär 
pon ber Banfrate tpeitec entfernt als an irgenb einem anbern ©elbmarft 
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3<d)lreid}e Stimmen Ijaben auf biefe ttatfadje ljingeunefen unb Abhilfe 
burd? ©rljöljung 5er Hf3eptprooi{ton ber Banfen geforöert. Die Krebit* 
banfen Ifaben im ftarf en Konfurrert3fampf iljre Rtoalen baburdj 3U untere 
bieten oerfudjt, öafe fie manchen größeren $irmen an Stelle bes Konto« 
forrents* öen billigeren flf3eptfreöit einräumten; öie flf3eptprooifion 
ging 3eitoetfe bis auf Vs% V xo Quartal herunter, eine Rate, bie faum 
bem nieörigften in £onbon für bie beften tDelt!janbelsu>ed}fel gebotenen 
Satj entfpradf. Das Konbitionenfartell, bas aufoer hn Rljeinlanb bie 
Prooifion auf V 4 % erljöfyte, bürfte einen (Eeil ber Krebite 00m organi* 
fierten ©elbmarft ableiten. 3n ber billigen flf3eptproMfion lag aber 
nidjt ber einige ©runb für bm niebrigen Berliner prioatfat). Die 
Krebitbanfen toaren ja nidjt bie ftärfften ©elbgeber. Die beiben lange 
3eit ftärfften 3nftitute legen bie Staatsmittel nur auf bem ©elbmarft 
im engeren Sinn an; ba es für biefe Kapitalien fem flbflu&pentil in 
anbere Anlagen gibt, ftefyen bem ©elbmarft im engeren Sinn bie bem 
Betrag nadj n>ed?felnben, aber aufeer benQuartalsenben [tets erheblichen 
Dtittel aus biefen beiben (Quellen audj bann 3ur Derfügung, toenn bie 
Hac^frage nadj flf3eptfrebit gering ift. §ür bie De^infung biefer ©eiber 
gibt es prht3ipiell feine Untergren3e, ba fyiefür u>eber bie Konfurren3 
bes fluslanbs nodj jene ber Sparfaffen nodj enblidj bie ^noeftitions* 
möglidjfeit in Betraft fommt. Sie muffen aber in iljrer ©efamtljeit 
auf bem ©elbmarft im engeren Sinn angelegt werben unb brücfen baljer 
bm prioatfa^ bei geringem fl^eptmaterial, 3umal ber anbere SCeil bes 
organifierten ©elbmarfts, ber CTlarft für börfemäfeigen (Effeftenfrebit, 
in Berlin bie (Bonität ber flufnaljmsfäljigfeit nur in geringem ZKaj$ 
befitft. 

Die Börfe ift in Berlin nidjt ber ftarfe Re3eptor für anlagefudjenbes 
©elbmarftfapital urie in £onbon. ©efepdje Beftimmungen, ftrenge 
Praxis ber 3ulaffungsftelle, ftarfe Kritif ber ©effentlidjfeit, ftabile 
Öbribenbenpolitif einer grofcen 3^1 füljrenber Unternehmungen roirfen 
meljr unb mefyr bem rafdjen (Entfielen ftarler Spefulationsbetoegungen 
entgegen; einen eigentlichen „boom" Ijat Deutfdjlanb in unferem 3^ 
fyinbert nidjt gehabt — bie Spefulation beutfdjen Kapitals an auslänbi* 
fdjen Börfen fallt bem Berliner ©elbmarft im engeren Sinn nidjt 3m 
£aft — ; bas Steigen ber Kurfe oon IDertgruppen ooltyeljt fidj nur aus* 
na^mstoeife fprungljaft unb bie Differen3 im ©efamtbetrag ber Heu* 
emiffionen in ben ein3elnen 3a^ren ift nidjt entfernt fo grofe roie in (Eng* 
lanb. 3nfolgebeffen ftaut fitfy namentlich nad} ben brei erften Quar* 
talsanfängen bisponibles ©elbmarftfapital auf bem Disfontenmarft 
unb brüctt ben prioatfafc umfo ftarfer unter bie offöidle Rate, Je mefc 
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öie Reidjsbanf fidj m üjrer Disfontpolitt! oon 3ufunftsenoagungen 
befthnmen lagt. 

An 6er ©efamtfumme öer in Deutfdjlanb oerfügbaren Banfmittel ge* 
mejfen erlernt öie (Quote, öie auf öem Berliner ©elömarft im engeren 
Sinn ©erliefen roirö, relatio gering. Die fremöen ©elöer öer öeutfdjen 
flftienbanfen betrugen am 31. ©ttober 1913 runö 8 ITCilliaröen Ittart. 
Da aber fyieoon 434 ITCilliaröen in Debitoren, (Eff eften unö Beteiligungen 
angelegt waren, blieb öem ©elömarft nur 3% ITCilliaröen 3urü<f, rooju 
nodj öie £Ü3epte mit 2 ITCilliaröen famen, oon btnm aber runö y 2 IRifr 
liaröe auf £onöon entfiel. (Es ftanöen f omit öem öeutfdjen® elömarft 5 TMil* 
liaröen 3ur Derfügung, oon benm fidjerlidj me^r als öie fjälfte für Waren* 
oorfdjüffe unö Disfontierung oon tDareraoedjfeln oertoenöet touröe. 
fludj bei (Einredjnung öer Seeljanölungs* unö prioatbanfgelöer öürften 
öetnnad? öem organifierten Berliner ©elömarft laum meljr als örei 
ITCilliaröen ITCarf 3ur Derfügung fielen. Die Sdjtoanfungen im Kapital' 
angebot geljen toeit meljr auf öie Seeljanölung unö auslänöifdje Staats« 
guthaben als auf öie Kreöitbanfen 3urü<f, öie als (Belögeber mit oiel 
größerer Regelmä&igfeit auftreten, audf m Krifen3eiten fidj metyr öurdj 
Künöigung oon (Effeftenfreöiten als öurdj 3urücDjaltung auf öem Dts* 
fontenmarft fidj öie nötigen mittel 3U [Raffen fudjen. So gingen öie 
Reports unö Combarös öer adjt Berliner Kreöitbanfen in öer 3*it öes 
Balfanfriegs oon 1044 auf 673 ITCillionen ITCarf 3urü(f, toäljrenö öer 
©efamtbetrag öer Banfaf3epte fidj faum oerringerte. 

3m ©egenfaij 3ur(Eity ift öer Berliner ©elömarft ftraff organifiert 
— im ©egenfafc audj 3um öeutfdjen ©elömarft im weiteren Sinn. Denn 
auf öiefem oerurfadjen öie alleröings mit öem Sdjtoerpunft iljrer Witt» 
famfeit auf öem Kapitalmarft arbeitenöen Sparfaffen, öie bisher eines 
3entralorgans entbehren, öie 3aljlreidjen Kreöitgenoffenfdjaften oer» 
fdjieöener Syfteme, öeren 3*ntralorgane nur teiltoeife genügenö öurd?* 
gebilöet finö unö öie nod} immer mannigfaltigen prooht3banfen unö 
Banfiers eine ftarfe Unüberfidjtlidjfeit unö 3^fplitterung. Auf öem 
©elömarft im engeren Sinn jeöodj tritt nur eine befdjränfte 3<*I}1 w>n 
Kreöitbanfen als flf3epteneljmer auf, neben iljnen nodj 3eittoeife Der» 
fidjerungsgefellfdjaften unö fjypotljefenbanfen. Die grofeen Kreöit* 
banUn fteljen im 3entrum öes tDirtfdjaftsoerfeljrs, fie finö mit 3nöuftrie 
unö fjanöel eng oerbunöen, beljerrfdjen öie Börfe unb Ijaben Sü$ im 
3entralausfdjufe öer Reidjsbanf. Sie fyaben öie ITCögltdjfeit öurdj Be* 
obadjtung öer ein3elnen 3nöuftrie3toeige ein funöiertes Urteil über öie 
Konjunfturenttoicflung 3U gewinnen, unö fie befitjen öen (Einfluß 3n* 
öuftrie unö Börfe re^eitig 3urücf3u^alten. (Es fommt nur öarauf an, 
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ba% öie flnfdjawmgen öer £efter öer toenigen entfdjeiöenöen 3nftitute 
ht öie gleiche Richtung geljen, um eine präoentfa>e©elömarftpoltttf 3U 
erreichen. 

36. Der parifer ©elömarftt 

Der fran3Öfifdje ©elömartt im weiteren Sinn ift infolge öes Reidj* 
tums öes £anöes unö öer ftarf en Kon3entration öer Kreöitbanf en, öie ifyre 
ttätigfeit faft ausfdjliefelidj auf ©elömarftfreöite befdjränf en, im $rieöen 
fafi 3U allen 3eiten flüffig. Die fran3öfifd}en Banfen fafynöen getaöe3u 
nadj IDedjfeln unö liquiöen Kontoforrentfreöiten unö fie traben 3um Geil 
0ilialen im fluslanö angelegt, toeil ifynen $ranfreidj nidjt Ijinreidjenö 
ZRateriat bot. Die Banf oon $ranfreidj fyat öie $unftion einer 3*n* 
tralgenoffenfcfcaftsbanf übernommen unö öurdj öie umfangreiche Dis* 
lontierung Heiner IDedtfel — meljr als öie tjalfte iljres tDedtfelbeftanöes 
lautet auf einen Betrag unter 100 Srs. — öie ITtobilifierung audj Heiner 
$oröerungen begünftigt. Da fie regulär nur tDedtfel mit örei Unter* 
fünften bistontiert, ift einem Seil öer Prooi^banfiers öie ©efdjäfts* 
möglidjfeit getoaljrt burdj iljr ©iro auf öen IDedjfeln einen Zvoifäm* 
gewinn 3U er3ielen. Auf öem ©elömarft im engeren Sinn ift ein ein* 
fyehnifdjes fl^eptmaterial nur in geringen Quantitäten oorljanöen. 
Die Dier grofeen Kreöitban!en Ratten 3U (htöe 1912 taum 600 IHillionen 
$rs. H^epte ausgegeben, oon öenen ein erheblicher Seil als Remburs» 
a^epte in £onöon geljanbelt umröe. Die prooin3banten beginnen erft 
m neuefter 3*it fidj 3U regen, öie prooin3banfiers tonnten iljre fl^epte 
erft neueröings feit öem 3ufammenfd}lufe 3U einem Synöifat in ftärf erem 
Umfang unterbringen, ©rofee tjanöels* unö 3nöuftriefirmen bringen 
nur au&eroröentlicfy feiten iljre fl^epte auf öen Warft; öie Nachfrage 
auf öem Banfa^eptenmarlt aus fran3öfifd}er tjerfunft ift öarum nidjt 
gro&. Das fluslanö öagegen nimmt öen parifer ZITartt 3U mannen 
3eiten ftarf in flnfprudj, 3um (Teil öurdj 3i^ungen oon fluslanösbanfen 
auf Parifer Banffirmen, öie unter auslanöifdjem ©nflufe flehen, 3um 
Seil öurdf tDedjfelpenfionierung. Seljr ftarfe Hadjfrage nadj Kreöit 
lfat öer (Effeftenmarft fotooljl für Spefulations* roie für (Emiffions* 
3U>ede. Als ©elögeber fommen neben öen oier Kreöitbanfen oornefym* 
lidj öer Credit foncier unö einige grofee prioatbanfljäufer, in erfter £inie 
Rotljfdjilb in Betraft. 3toifdjen öen Banfen toeröen öie Konöitionen 
für öie Ijauptfadjlidjften Ittarftfäfce oereinbart, wobei öer prioatfdj 
nidjt tief unter öie Banfrate gelegt wirb. Der Staat oerwaltet feine 
©elöer öurdj öie Banf oon $ranfreidj, öie ftaatlidje Caisse de depots 
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et consignations, bie 3entralftelle ber IlTünbel* unb Spartaffegelber, 
arbeitet in engem flnfdjlufe an bie Hotenbanf. 

Auf bem parifer (Effeftenmarft fielen Rentenwerte im 3*ntrum 
bes Derfeljrs; bie Krebitfäfce bütfen baljer ntdjt für längere 3«t ben 
Renten3ins überfdjreiten, toenn nidjt bie Spefulation unb bie Unter»» 
bringung biefer IDerte gefäljrbet roerben foll. Der Parifer Börfe be* 
reiten barum fdjon (Effeftentrebitfaije oon mittlerer l}ötye Sdjprierig* 
leiten, bie auf ben erften Blicf angefidjts ber bauernb niebrigen ©elb* 
marftraten unerflärlidj erfdjeinen. 

37. Der tteto Qorber ©elftmarW. 

Der Tteto ljorfer ©elbmarft unterfdjieb fidj bisher grunbtoefentlid} 
oon ben ZITärften (Europas. 3^m fehlte bie 3entralbanf, bie alsStütjerin 
bes UTarftes bienen fönnte, unb in bie Krebitbanfen Iteto IJorfs fliegt 
eine Diel geringere Quote ber ©efamtfumme ber Depoftten ber Union 
als in irgenb einem anbem Reidj. Die gefetjlidje (Ermächtigung an 
bie Uationalbanlen ber prooin3 einen JEeil ifyrer Kaffenreferoe nadj 
TXevo IJorf, Chicago unb San $rancisco 3U legen, fonnte audj nidjt an* 
näljemb einen (Erfaij für bie butdj bas Derbot bec $ilialbilbung auger* 
ljalb eines Bunbesftaats gebotene Unmöglidjfeit einer Krebitbanfor* 
ganifation bieten. Öie Depofiten ber Xleto Ijorfer Banlen betragen 
toeniger als 3el?n pro3ent aller fremben ©eiber ber amerifanifdjen Ban* 
fen, roaljrenb bie Ijauptftäbtifdjen Banlen in (Europa über bie ttTdjrljett 
ber Depofitengelber bes £anbes oerfügen. Die fremben mittel ber 
amerifamfdjen Banfen finb toefentlidj großer als jene ber englifdjen 
unb beutfdjen 3nftitute, aber bem ©elbmarft Iteto XJorf fteljt baoon 
eine fo geringe (Quote 3ur Derfügung, bafo er fid} mit £onbon, 3U 
mannen 3eiten audj mit Berlin unb Paris nic^t meffen tann. Da bie 
Referoen ber Prooin3banlen in ben IHonaten bes £ofalbebarfs 3urüd* 
ge3ogen roerben unb ein Ausgleich 3toijd}en ben ©egenben bes Kapital* 
überfdjuffes unb jenen bes Kapitalmangels toegen ber Unmöglidjfeit 
ber $ilialbilbung nidjt burdjfüljrbar ift r ift bas Kapitalangebot in Heto 
IJorf toefentlidj ftarferen Sdjtoanfungen unterworfen als auf ben euro* 
paifdjen planen. 

(Ebenfo ift bie Art ber Kapitalnadffrage oon jener in (Europa toefent* 
lidj oerfdjieben. (Ein tDedjfelmarft fotooljl für ben innern Krebit* 
roie für ben Rembursoerfeljr ljat |idj infolge bes für bie Uationalbanlen 
bisher geltenben Derbotes bes fl^eptierens nidjt bilben fönnen. Die 
promissory notes, eine Art Solatoedjfel oon 3nbuftrie unb Qanbel, 
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untren wegen ber Ungleidtförmigteit ber Sidjerljeit 3U börfemäßigem 
fymbel ungeeignet. Das $el}ten eines ZDedtfelmarftes Ijat für bie 
amertfanifdje IDirtfdjaft fdpoere Rad}teile: Die Importeure mußten 
fidj 3umeift einen Krebit in Zonbon eröffnen laffen, toegen öer 
3urifd)enfommiffionsgebül}r unb ber IDedffelfursgefalfr ein nachteiliger 
Dorgang. Der amerifanifdje (Exporteur tyat gleichfalls mit Sdjtoterig* 
leiten 311 tämpfen, ba es im Huslanb toenig ZDedtfel auf flmerifa gibt 
mib bie Dollartpäljrung fidj bafyer bort nidjt einbürgern lann. Die ante* 
rifanifdje 3nbuftrie lami ferner mit Ausnahme ber allergrößten $irmen 
00m fluslanb infolge bes Seitens bes IDedjfelmarftes nidjt Kreöit er- 
halten. Der ©elbmarft in Reto IJorf erftredft fidj bisher ausfdjließlidj 
auf Börfebarleljen unb l}ier toieber in erfter £inie auf tägliches ©elb, 
ba es ein ffermingefdjäft im europaifdjen Sinn nidjt gibt. Oen Reto 
tjorfer Banfen ift oielfadj einfeitige Begünftigung ber Börfe 3um Dor* 
tmitf gemalt toorben — aber fie formten unter ben bisher befteljenben 
Derifältniffen bie hinfälligen ©eiber nidjt anbers anlegen. Oa fie, um 
Oepofiten 3U erhalten, 2% per guten unb bafyer oon ben Spefen abge* 
feljen toegen bes 3n>angs 3U 25% Barreferpe 2%% perbienen mußten, 
roaren fie für befonbers Iiquibe Anlagen auf bie Börfenfrebite gerabe3u 
angenriefen. Oiefes flnlagefyftem führte aber ber Börfe 3U manchen 
3eiten ©elbftröme 3U unb oermodjte bei 3ufammentreffen fonftiger 
Dorausfetjungen bie Spefutation auf3upeitfdjen, en^og 3U anbem 3*iten 
jal} ben größten JEeil ber perfügbaren Htittel unb perurfadjte baljer Kurs* 
fdjtoanfungen, bie nidjt in btn Derljaltniffen ber Unternehmungen, 
fonbern in jenen bes ©elbmarfts begrünbet tparen. 

t)ie Rotenbanfreform nadj bem ©efetf oom 23. Oe3ember 1913 
fdjafft eine Hotenbanf in Reto IJorf, erlaubt iljr ben Anlauf pon Banf* 
af^epten unb Kabeltransfers unb geftattet ben Ilationalbanlen, fid? 
bis 5ur fjalfte bes (Eigenfapitals fedjsmonatlidj be3iel?en 3U laffen. Oa* 
burdj ift bie Rtöglidjfeit eines Remburs* unb inlänbifdjen Disfonten* 
marftes gegeben. $reilidj toirb biefer toegen ber (Einteilung ber Union 
in elf Oiftrifte nidjt ein 3entralgelbmarft für bie Dereinigten Staaten, 
fonbern 3unädjft nur ein Reto Ijorfer ©elbmarft roerben fönnen. Der 
Börfe roerben bagegen burdj bie Reform mittel ent3ogen. Bisher be* 
ftanben brei 3*ntralreferpeftabte: Ileto IJorf, Chicago unb St. £ouis, 
in beren Banfen bie propin3tnftitute einen Heil iljrer Depofttenreferoe 
hinterlegen burften, toäljrenb nun biefe (Einlagen bei jener ber elf Roten* 
banfen por3uneljmen finb, in beren Diftrift bie Oepofitenbanf iljren 
Si$ Ijat. Daburdj toirb bm Rero Ijorfer Banfen ein erljeblidjer JEeil 
ifrer Oepofiten entsogen; glei^eitig oerliert burdj Schaffung eines Dis* 
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fontenmorft 6er (Effeftenfrebit feine UTonopolftellung als einige Kquibe 
flnlageform. (Es wirb ab3uu>arten {ein r ob burdj Schaffung eines Ger- 
mingefdjäfts für biefe £ücfe (Erfafc getpäljrt xperben tottö. 

58. Der OerftclK jtDifdjen ben Gelbmfirkten. 

tDie in ber gefdjidjtltdjen Darftellung öer Disfontpolitif ausge* 
füljrt umrbe, Ijat bie (Einführung öer ©olbtpäljrung ober bes <5olö= 
exchange Standard, bie Derbefferung bes Iladjridften* unb bes 3<d)lungs* 
bienftes ben Derfefyr yooifäen ben ©elbmärften lebhaft geftaltet. Die 
Ueber3eugung pon ber Starte ber Stromoerbmbungen 3tpifdjen ben 
eu^elnen planen ift fo allgemein, bafo bie übenpiegenbe Itteljrljett ber 
Hationalöfonomen eine unbegrep3te Kommunifation 3tpifdjen ben <5elb* 
märften annimmt. IDäre bies ber $all, bann umrbe ber ©elbmarft* 
preis tpelttpirtfdjaftlidi beftimmt tperben. IDir galten aber erft in ben 
flnfangsftabien einer berartigen (Enttpicflung. 

Die flusgeftaltung bes internationalen Poftampeifungs* unb Poft* 
fdjedfperteljrs Ijat pielfadj bie Dorfteilung einer näheren Derbinbung 
ber HTärfte ertoedt — es fyanbelt fidj aber babei lebiglidj um eine Der* 
befferung ber 3al}lungsmetl)obe r bie nur für bie (Bolbbetpegungen doh 
£anb 3U £anb pon IDi^tigfeit ift; für ben (Belbmarftoerfeljr fommen 
beibe (Emridjtungen überhaupt nidjt in Betraft, ba biefer fid} ber Banf* 
übertpeifungseinridjtungen allein bebient. Die roeite Derbreitung ber 
telegraphieren flm unb Uebertoeifung im Krebitbanfoerfeljr fyat bie 
IlTöglidjfeit fofortiger flusnütjung pon 3insunterfd}ieben 3tpif$en 
ben ZTtärften gegeben; aber ungeachtet biefer ZTCöglidjfeit polljieljt fid} 
nidjt etoa eine Arbitrage, bie bie Differen3en fofort pollftänbig aus«, 
gleichen unirbe — tpir feljen im Gegenteil bauernb ftarfe flbtpetdpmgen 
fotpoljl bes prfoatfafces tpie ber (Eff eftenfrebite an ben ein3elnen ZRarften. 
(Es bietet fomit nidjt bie ttatfadje bes Derfefyrs 3tpifdjen ben ZRarften, 
fonbern bie (Bremen biefes Derfeljrs uriffenfdjaftlidjes 3ntereffe. 

Dor allem ift ber Derfefyr pon Zanb 3U £anb auf ben ©elbmarft 
im engeren Sinn befdjränft unb 3u>ar fotpoljl Ijinfidjtlidj ber (Belögeber 
rpie ber ©elbnefymer. Hur bie Krebitbanfen unb einige ©rofjfapitaliften 
führen einen JEeil i^rer flüffigen mittel bem Zltarft bes Ijöljeren 3ins* 
fufees 3U, ber ungeheuren Zlteljrljeit ber Kapitalbefiljer liegt ein inter* 
nationaler Dergleidj ferne. Der $ran3ofe trägt fein Sparfapital in 
ben Credit Lyonnais, audj toenn biefer y 2 %, bie Banfen ber Itadjbar* 
lanber aber 3% pergüten. Die Spannung bes <Einlage3tnfes 3tpifd)en 
ben beutfdjen unb öfterreidfifdjen Banfen beträgt 3eitoeife bis 3u 3%, 



38. Der Derfefc 3uri[djen öen (Belömarften. 181 

3U)ifdjen benSparf äffen bis 2%, aber nur wenige ©ren3beu>oljner nützen 
biefen Unterfdjieb aus. Der (Einleger fyat 3U auslanbifdjen Banfen ent» 
weber lein Dertrauen ober er lennt fie unb tyre Bebingungen gar nidjt. 
Sparfaffen unb Krebitgenoffenfdjaften üben felbft im eigenen £anb 
aufoerljalb iljrer prooin3 nur eine befdjranfte fln3iel}ungsfraft aus, (Ein* 
lagen aus bem fluslanb ^eran3U3ie^en gelingt iljnen nur ausnaljms* 
roeife. Umfangreiche Refiame 3ur IDerbung auslänbifdjer (Einlagen 
fdjaöet bem Krebit ber Sparfaffen unb nod} metyr bem ber Krebitbanfen. 
nationaler ©egenfatf unb Unfenntnis ber fluslanbsoerljaltniffe Ijaben 
3umeift bie Hinterlegung oon (Einlagen felbft in \enen Säuen oerljinbert, 
xdo auslänbifdje Banfen 3toeignieberlaffungen errichtet Ijaben. Die 
beutfdjen unb fran3öfifd}en Banfen in £onbon befamen nur oon btn 
beutfdjen unb fran3öfifdjen Kaufleuten, aber nidjt com englifdjen pu* 
blifum Depofiten unb oon bm 3al}lreidjen in $ranfreidj arbeitenben 
Srembbanfen Ijat nur bie belgifdje Soci6t6 g6n6rale unb oerein3elte 
fdjn^et 3nftitute (Einlagen oon $ran3ofen erhalten fönnen. Die Konto* 
forrenteinlagen aber finb fdjon roegen ber Art ber Derfügung national 
gebunben, ba bie (Eröffnung eines Konto nur in jenem £anbe 3toecf* 
mafeig ift, in toeldjem ber Kontoinhaber 3^1ungen 3U leiften Ijat. 

IlTit Ausnahme weniger ©rofefapitalbefüjer, bie mit fluslanbs* 
banfen $ül}lung unterhalten unb bie Sdju>anfungen ber (Einlageoer* 
gütung oerfolgen, füljrt bas Publifum feine ITlittel bm nationalen 3n* 
ftituten 3U. Don biefen arbeiten Sparfaffen unb ffienoffenfdjaften nur 
in geringem ITlafe auf bem ©elbmarft. Die Derfidjerungsgefellfdjaften 
finb burdj ©efetje 3ur Dertoenbung auf bem nationalen ITIarft oerpflidjtet. 
Die fjypotljefenbanfen, bie iljre überjdjüffigen ITlittel 3um (Teil auf 
bem ©elbmarft anlegen, finb in mannen Reidjen burdj <5efe% national 
gebunben unb fennen aud? bei gefetjlidjer greiljeit 3U roenig bie (Ein* 
ridjtungen ber fremben ITTärfte um fid} bort 3U betätigen. Staats* 
inftitute roie bie poftfparfaffen unb Poftfdjecfamter, bie preufeifdje See* 
Ijanblung unb bie fran3Öfijdje Caisse de depots arbeiten ausfdjliefelid; 
auf bem tyeimifdjen ITIarft. Don ben ©utljaben auslänbifdjer Staaten 
ift ein (teil burdj flnletfjensoerträge, ein anberer burdj IDäljrungsrücf* 
fixten an einen beftimmten ITIarft gebunben. 

(Es bleibt fomit 3ur IDanberung oon £anb 3U £anb nur ein JEeil 
ber ©elber ber Krebitbanfen übrig. Die Krebitbanfen oenoenben auf 
bem ©elbmarft hn engeren Sinn jene Quote iljrer fremben ©eiber, 
bie fie in liquibefter tDeife anlegen toollen. Da bie ©elbmarftanlage 
bas roidjtigfte flüffige flftümm ber Krebitbanfen ift, fann nur ein JEeil 
ber tyiefür oerfügbaren ITlittel im fluslanb oenoenbet toerben, ba fonft 
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bei Politiken Krifen öie 3<il}lungsfä!}igfett gefäfyrbet wate. $ür einen 
Seil 6er ©elbmarftfrebite ift nidjt öie De^mfung allein, fonöern banf* 
politifdje Rücffidjten entfdjeibenb, namentlich für bie (Bewährung von 
(Effeftenfrebit im 3ufammenl}ang mit bem (Emiffionsgefdjäft. (Ertölic^ 
lönnen bie inlänbifdfen ©elbmarftfrebite 311m weitaus größten IteU 
oljne Benüijung oon IDäljrungsgelb gewährt werben, bie auslänbifdjen 
bagegen fönnen nur aus $orberungen gegen bm iontreten Huslanb* 
ftaat r aus Barfaffe ober ©utljjaben bei ber ttotenbcmf geleiftet werben, 
fobafe erft ber in bm meiften £änbern feljr ftarfe IDiberftanb ber Roten* 
ban! gegen bit ©olbljergabe für fluslanbsfrebit überwunben werben 
mufe. 

$ür bie De^infung ber ben auslänbifdjen planen 3ur Derfügung 
geftellten (Selber bilbet bie Untergren3e bie £eil$rate, bie auf bem Ijeimi* 
fdjen ©elbmarft bei gleichwertiger Anlage 3U erreichen ift 3U3Üglidj bes 
Dalutarififos. 

Die Anlagen bes ©elbmarfts im weiteren Sinn (Reiben aus ber 
internationalen Konturren3 aus. Die Banfen geben im fluslanb ar* 
beitenben Unternehmungen nur gan3 ausnaljmsweife Betriebsfrebit, 
weil iljnen bie Kontrole ber Betriebsfü^rung unmöglich ift. (Es ift 3tDar 
in ein3elnen Reihen burdj (Bewährung bes Betriebsfrebits in $orm 
bes Banfat^epts gelungen, ben ©elbmarft im engeren Sinn 311t Decfung 
eines Heiles bes Betriebsfrebits 3U gemimten, aber bie Unterbringung 
berartiger fiepte im internationalen Derfefyr Ijat Dielfad} — wie uns 
fc^etnt mit Redjt — Sdjwierigfeiten bereitet. Die Konbitionen für btn 
Betriebsfrebit finb barum in allen Reichen oon ber Banfrate, nidjt Dom 
prioatfai} abhängig. — 

Die tDanberungsridjtung ber £e%elber ift nidjt allein von ber 
Starfe bes Kapitalreidjtums abhängig: ein ärmeres Reidj fenbet in 
bas reidjere £eiljfapital, wenn bort 3eitu>eife ber 3ins Ijöljer ift entroeber 
wegen fdjledjter ©rganifation bes ©elbmarfts — 3um Beifpiel bisher 
Rew IJorf — ober im $all intenfioer Konjunftur im reicheren £cmb 
bei gleicfoeitiger Oepreffion im ärmeren ober bei 3ufammentreffen 
einer ungünftigen 3o^res3eit auf bem ©elbmarft bes reicheren mit 
einer günftigen auf jenem bes ärmeren Staates — fo ift 3. B. £onbon 
in ben erften Hlonaten bes 3^tes wegen ber Steueremjaljlung bei ber 
Banf oon (Englanb relatio angefpannt, wäfyrenb bie fontinentalen 
Rlärfte, oon ben ZTConatsfdjlüffen abgefefyen, gerabe im erften Diertel* 
jaljr im Derljältnis 3um 3<il?tesburd}fd}nitt flüffigen ©elbftanb auf* 
3uweifen pflegen. — 

IDie roh faljen, ift ber Derfefyr unter ben ©elbmärften aujj'eror* 
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ntlidj etngefdjränft. 3n>ifc^en öen Hotenbanfen aber befielt übet* 
tupt lerne Derbinbung. Die nodj oor einem falben 3aljrl}unöert etnft 
Srtetten Dorfdjlage 5er (Errichtung oon Auslanösfilialen öer Itoten* 
mlen, öer Annahme von Auslanösnoten 3U f eftem preis finö aus öer 
isluffion längft oerfdjfumnöen. Aber aud) öer oom mitteleuropäifdjen 
fatfdjaftsoeretn angeregte ©hooerleljr 3toifdjen öen Xtotenbanlen 
bisher, von öen örei ffanömaoifdjen Banfen abgelesen, toegen öer 
tt iljm oerbunöenen Kreöitgetoäljrung ntrgenös eingeführt tooröen. 
ie polttifdje Spannung öer ©egemoart fteljt einftroeilen öer Dertotrf* 
ijung all öiefer plane ljmöernö im IDeg. Der fenfationeüe (Hnörud, 
m öie in Krifen3eiten erfolgte Reöislontierung oon IDedjfein mit tötro 
ac Bant oon (Englanö bei öer Banf von $ranfreidj Ijeroorgerufen Ijat, 
: eljer für öie ausfdjliefelidjf nationalnrirtfdjaftlidje Stellung öer Itoten* 
mien be3etdjnenö, öa öie Beträge, um toeldje es fidj in öen roenigen 
allen internationaler Hilfeleistung ljanöelte, in anbetraft öer (Sröfee 
rt beiöen 3nftitute überaus gering toaren. 

III. Der Kapttalmatfct 

39. Die Anlagen öes Kapitalmärkte. 

Kapitalmartt toirö öer Ittartt für 3nDeftitionsfapitalbe3 eignet 
n öer (Theorie ift öer Begriff öes Kapttalmarftes Ijart umftritten tootöen 
rtö mehrere neue Autoren öer Kapitalere neigen öcqu öie (Bremen yni* 
yen <5elö* unö Kapitalmartt 3U penoifdjen. $ür öieprajis öer Banfleitung 
: aber öie Sdjeiöung beiöer Ittärfte von öer größten tDidjtigleit. (Ein 
tes englifdjes IDort erblidt bas Kriterium öes tüchtigen Banfleiters 
t öer fdjarfen (Trennung oon IDedjfel unö tjypotljel — bas Reifet oon 
elömarft* unö Kapitalmarttanlage; nadj öen (Erfahrungen 3toeier 
cdßtyunöerte fdjeint öiefes IDort yx öen wenigen Regeln 3U gehören, 
e im Banftoefen 3U allen 3eiten ©eltung befüjen. 

Auf öem ©elömarft toicfeln fid} liquiöe 3msgeföäfte ob. Der 
etrtebsfrebit mufe notfalls bei Auflöfung öes Unternehmens aus öen 
>rlfanöenen flüffigen Aftioen, öer (Effeftenfeeöit aus öem Derfauf 
rt Dedungseffeften rüdge3al}lt toeröen lömten. Der Sdjulöner 
u& feinen Betrieb einfdjränfen oöer einfteüen, feine Spelulation auf* 
Am. Der Kreöit toirö entroeöer öurd} öie Dornaljme öes Betriebs* 
!tes — öie $ortfet$ung öes proöuftionsprcqeffes, öen IDarenoerfauf, 
e Ausführung öer Spelulation — oom Sdjulöner felbft oöer öurdj 
toangsejefution oom ©laubiger 3ur Rüd3alflung gebraut. 3m letzteren 
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$all ift (Eigeninoeftition bes Gläubigers burdj Uebernaljme 6er Sabril 
ober ber (Effeften nidjt nötig. Bei (tarier Ittinberung ber bem (Selb- 
marft 3m Derfügung fteljenben mittel tann bas ©efamtquantum ber 
(Belbmarftnadifrage xoefentlidj eingefdjranft roeröen. 

Die Anlagen bes Kapitalmarftes finb aber ilfrer Deroenbung 
nadj beftimmt. Die Htmöcrung bes Kapitalangebots perrmgert nid}t 
bas Quantum ber Hadjfrage, {onbern nur ben tDert ber Anlagen. Qeraus* 
3ieljung bes auf bem Kapitalmarft angelegten Kapitals ift für bie Dotts* 
torrtfe^aft nur im $all ber Beteiligung bes Auslanbs an inlanbifdjen 
3ra>eftitionen möglidj. Die ein3elne prü>atoirtfd}aft famt iljr ange» 
legtes Kapital nur burdj Derfauf bes Unternehmens 3urücferl)alten. 
Der Krebitgeber lauft audj bei ben 3insgefdjaften bes Kapitalmarftes 
Unterneljmerrififo. IDemt er auf ein tjaus Ijypotljef geu>aljrt unb in* 
folge Sinfens ber ITlie^infe ober pon Ceerfteljungen bie 3ins* unb ttil* 
gungsraten nidjt ge3aljlt toeröen, mufe er bas fjaus enterben unb Der* 
u>alten, toenn es ifym nidjt gelingt, es burdj 3tx>angsoerfteigerung 3U 
oeraufeern; roenn ein Sdjulbnerftaat feinen Derbinblidjfeiten nidjt nadp 
fommt, mufe er bie Derroaltung ber $inan3en übernehmen, bis ber 
Staat toieber leiftungsfaljig u>irb, fofem es nidjt gelingt bie feljlenben 
ITItttel burdj eine neue Anleihe 3U befdjaffen. Der an ein Unternehmen 
3um ©runb* ober Xttafdjinenfauf getoäljrte Krebit lann bei nidjt unge* 
tDöfynlidj Ijofyem ©eroimt nur burdf Aftien* ober (Dbligationenausgabe 
rüdge3a^lt xoerben; ift bies nidjt möglich, fo bleibt ber Krebitgeber mit 
bem Sdjicffal bes Unternehmens bauemb oerbunben. 

$ür bie Banfen, bie iljrer ttatur als Krebitneljmer nadj als (Eigen* 
Unternehmer nur ausna^mstoeife auftreten fönnen r ift bie Dertaufs* 
möglidjfeit jener ©bjefte, auf toeldje fie Krebit gegeben fyaben, ober 
ber (Eigentumsanteile an biefen oon entfdjeibenber Bebeutung. Hur für 
toenige ©ütergruppen Ijaben fidj toirflidje ZTtarfte ausgebilbet, fo Der* 
ein3elt für ftabtifdje (Terrains. (Es feljlt faft allen ©ütern bes Kapital* 
marfts bie für bie lltarftentfteljung toefentlidje Dertretbarfeit bes ©b* 
jefts. (Em <5ut, ein Ijaus, eine fjypotljef, eine Sabril mu& mbbibuett 
beurteilt iDerben, jebe Deraufoerung ift oon einer Reilje oon 3ufaÜs* 
momenten abhängig, ein Xttarftpreis nur in Ausnaljmsfällen (3. B. bei 
©rofeftabtljäufern in 3entraler £age) gegeben, bie Derfaufsmöglidjleit 
felbft 3u>eifel^aft r oor allem bie fofortige Derfaufsmöglidjfeit, auf bie 
es bem Krebitgeber in erfter £inie anfommt, nur in roenigen $ällen 
gefiebert. (Einen organifierten IRarft befijjen lebigüd? bie Kapitalan* 
teile in (Effeftenform. 



40. Die Wtigteit öer Banien auf öem Kapitalmarlt 185 



40. Die dätigftett 6er Banken auf öem Kapitalmarkt. 

Auf öen Kapitalmärtten öes Kontinents unö 5er Dereinigten 
Staaten ljaben öie Banien füljrenöe Pofition erlangt. Das erfdjeint 
auf öen erften Blicf oertDunöerlidj, benn ifyrer ©rganifation nadj finö 
die Banien für Kapitalmarltanlage nidjt eingerichtet. Don allen Kreöit* 
mftttuten finö nur öie Pfanöbriefbanlen unö öie £ebensoerfid}erungs* 
gefellfdjaften 3U langfriftiger Kapitalanlage geeignet: Die erfteren geben 
Obligationen auf ^a^e^nte Ijin aus, pon öenen alljäljrlidj eine 
flehte (Quote getilgt urirö, öie Derfidjerungsgefellfdjaften formen mit 
einem f eften Stocl an prämienrefert>e mit unbeöingter Sidjerijeit rennen. 
(Einen <2>raö toeiter galten öie Sparf äffen: Sie ljaben relatfo lurjf allige 
Künöigungsfriften für öie (Einlagen oorgefeljen unö lönnen öie Jjöfye 
öer Rüd3aljlungen nur erfaljrungsmäfeig fdjäfcen. 3ntmer^in ift öas 
(Kniagenminimum, öas iljnen 3U allen' 3eiten oerbleibt, fefyr beträdjtlidj. 
Derfidjerungsgefellfdjaften unö Sparlaffen betrugen öemgemafc öie 
Iangfriftigen ^ypotljelen. Die Kreöitbanlen oerroalten (guthaben, öie 
00m Befitjer als Kaffe angefeljen toeröen unö fefyr rafdjer Abhebung 
unterliegen. Die Quote öer fremöen ©elöer, öie fie als öauernöes ZTti* 
nimum anfeljen lönnen, mufe öarumu>efentlidj nieöriger angef efct toeröen. 
Die tjölje öer Quote öie auf öem Kapitalmarlt — u. 3. in $orm oon in* 
öuftrieüem flnlagelreöit — pertoenöet tmrö, fdjtoanlt nadj öem Kapital 
reidjtum unö öen Banftraöitionen öer ein3elnen Reiche. Die englifdjen 
Kreöitbanlen gewahren aus öiefem ©runö nur in relatfo geringem Um«» 
fang flnlagelreöit, öie fran3öfifd}en 3nftitute überhaupt nidjt. fludj 
öie Hotenbanlen lönnten mit einem ITIinimum an Depofitenbeftanö 
mit Sidjerljeit redjnen unö mit öiefem Betrag Kapitalanlagen Domeljmen ; 
aber mit Ausnahme öer ruffifdjen Staatsbant galten fie fidj mit Rücl* 
fidjt auf iljren Kreöit unö iljre £iquiöität 00m Kapitalmarlt ferne. 

Heben öer öirelten Kreöttgetoäljrung ljat öie lommiffionsu>eife 
ttätigleit öer Banien für öen Kapitalmarlt grofee Beöeutung: öurdj 
öen lommiffionstoeifen Kauf unö Derlauf oon (Effelten ljaben fie (Ein* 
flufj auf öie Dermögensoenoaltung öer Kapitalbefüjer gewonnen; fie 
ljaben baöurdj öie XTCöglidjleit, größere (Effeltenpoften unter3ubringen 
unö feljen fidj infolgeöeffen, um ©rünöungs* oöer fonftigen 3u)if(^en* 
geurinn an fidj 3U 3ieljen, oeranlafot, (Effelten beljufs Unterbringung 
auf öem Warft felbft 3U erroerben. (Effeltenlommiffions*, *pla3ements 
unö *lonfortialgefdjäft toeröen nidjt allein von öen Banien betrieben 
unö finö audj nid# ©efdjafte, öie einem Paffiogefdjaft gegenüberfteljen. 



186 III. Der KopHoImorü 

flbet öie IDirffonttett öer anbexn ©rganifationen, felbft öer Börfe tritt 
hinter jener öer Bartfen bei weitem 3urücf; unö geraöe öiefe lätigfeit 
lägt öie ITCadjtfteHung öer Banfen auf öem Kapitalmarft unö in öer 
IDirtfdjaftspolitif öes Kontinents öeutlidj erflären. 

XDh fdjeiben öemnad} öie Gätigfeit öer Banfen auf öem Kapital« 
ntarft in: 

1. Den fjypotljefarfreöit, getoäljrt öurdj Pfanöbriefban* 
fett, Derfidjerungsgefellfdjaften, Sparfaffen. 

2. Den Bau!reöit r in engem 3ufamnten^ang mit öem 
tjypotljefartreöit unö meift oon öen gleiten 3nftituien getoaljrt, 
aber oom Banfftanöpunft aus oom tjypotljefarfreöit grunö* 
roefentlid? oerfdjieöen. 

3. Den inöuftriellen Anlagefreöit, getoaljrt öurdj Kre* 
öitbanfen, unö feine Abart, öen getoerblidjen flntagefreöii, ge* 
toäljrt öurdj ©enoffenfdjaften. 

4. Das <£ff eftenfomm iffions*, pia3ements* un ö 
Konfortialgefd}äft. — 

(Eigene Anlagen öer Kreöitbanfen auf öem Kapitalmarft fommen 
in öer (Begenroart nur ausnatymstoeife oor. Die Praxis öer älteren 
grofeen $man3l}äufer (Rotljfdjilö, belgifdje Soci6t6 g&ifrale) öie flftien 
pon 3nöuftrienunternel}mungen 3U erwerben um öer ZDertftetgerung 
nullen, öie fid} im £ouf öer nädjften Generation ergeben nmröe, ift oon 
öen Banfen fdjon feit einem falben 3al}rljunöert oerlaffen rooröen. 
Der (Effeftenbefüj aus Konfortialgefdjäften ift nur oorüberge^enöe An» 
läge — für öie 3*it 3tDifdjen öer Bilöung öes Konfortiums unö öer pia* 
3ierung öer flftien. Die übrigen Anlagen öer Kreöit* unö fjypotljefen* 
banfen auf öem Kapitalmarft, oon öem ©runöbefilj für öie eigenen <5e* 
fdjäfts3u>ecfe ab gefeljen, finö als Hotanlagen 3U djarafterifieren : Ijieljer 
gehört öer tjausenoerb bei Derfteigerung öes (Brunöftücfs, auf welches 
fjypotljef getoä^ri toorben u>ar, öer $abrifseru>erb bei ungünftigem 
Anlagefreöit, öer (Effeftenbefifc aus gevetterten (Emiffionen, öurdp 
toegs $olgen mifeglücfter Betätigung. 

Sparfaffen nnb Derfidjerungsgefellfdjaften Ijaben ftatfen öauemöen 
Befitj an Rentenwerten; Rentenertoerb öurdj öie Kreöitbanfen ift oft 
öisfutiert rooröen. 3n (Englanö roirö feit örei Xttenfdjenaltern öarüber 
geftritten, ob in Krifen3eiten öer IDedjfel oöer öie Rente liquiöer fei; 
inbefo fann man öen Dergleidj nur 3urifdjen IDedjfel unö Staatsrenten 
mit iljrem breiten Ittarft, nidjt aber öen anöem Rentenwerten 3teljen. 
Aber audj im $all gleicher £iquiöität eignet fid? öie Rente nidjt als Am 
läge für öie Kreöitbanfen, öa öiefe auf öie Xttöglidjfeit rafdjer Abfto&ung 
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ber flftfoen oorbcrettct fein muffen, ber Derfauf ber Renten m größeren 
ZRengen aber fidj nur 3U gebrücften Kurfen, baljer meift mit Detluft 
für bie Banf burdjfüljren Kcfee. 3ubem ift ber 3ugang 3ur Hotenbanl 
auf (Brunb oon Rentenbefüj auf bem Kontinent teurer unb in mannen 
Reihen, oorneljmlidj Deutfdjlanb, enger als auf <5runb von tDedtfelbefti). 



. i , 



4t. 9er QwotyeftarftreMt 

3n ben Staaten bes europaifdjen Kontinents tyat ber tjypotljelar* 
trebit infolge ber (Einrichtung bes ©runbbudjs unb bes ausgebilbeten 
<5runbbud}sred?ts eine beoo^ugte Stellung erlangt Die prin3ipien 
ber Publi3ttdt unb Priorität gewähren bem ©laubiger bie Sidjerljeit 
auf bas 3instragenbe ©bjeft bei Rid^aljlung ber oereinbarten 3ms* 
unb Tilgungsrate greifen 3U fönnen unb ber Gljarafter ber fjypottyef 
mad?t biefes Redft oon ber perfon bes (Eigentümers unabhängig. (Eine 
Reüje oon Banfmftitutionen, bie fidj in einer jaljrljunbertelangen (Ent* 
nricDung ausgebilbet Ijaben, pflegt ben tjypotljefarfrebtt inner^tfb ber 
pom Statut unb — namentlich in Deutfdjlanb unb ©efterreid? — oom 
©efelj ge3ogenen (brennen. 

Der tjypotljefarfrebit ift ber langfriftigfte unter allen Krebitformen. 
Die iüfyte Konfination, toeldje bie preufoifdjen £anbfdjaften in ber 
3roeiten fjälfte bes 18. 3a^unberts anbahnten, l?at bie ©etoaljrung 
von Krebtten für ein falbes 3^r^unbert ermöglicht. Die uniünbbare 
flmortifationsljypotljef ift bie banfmäftige flnlageform für 3nftitute, 
bie in 3<ri)?3el?nten tilgbare Pfanbbciefe ausgeben. Die Stdjerljeit ber 
Krebitform touröe balb allgemein anerfannt, unb als in ben Kriegen 
gegen Hapoleon 1814 bie Kurfe ber preu&ifdjen 4% Renten bis auf 
50% herunter fanfen, behielten bie 4% pommerf d}en Pfanbbriefe ben 
pari*Stanb. Rad? bem Dorbilb ber £anbfdjaften toanbten bie im 3tx>eiten 
unb brüten 3afyc3eljnt bes oorigen 3aljrljunberts entftanbenen Spar* 
faffen unb Derfidjerungsgefellfdjaften Deutfdjlanbs unb ©efterreidjs 
i^r 3ntereffe bem Ijypotljefarfrebit 3u; toaljrenb bie £anbfdjaften ben 
länblidjen ©runbbefüj beliehen, erftrecften bie Sparfaffen unb Derfidje* 
rungsgef ellfdjaften iljre IDirf famf eit auf bie ftabtifdjen tjäufer unb iljnen 
folgten audj bie in ber <5rünber3eit 3aljlreid} entftanbenen flftienljypotlje* 
lenbanfen. 3n ber legten ©eneration finb in Deutfdjlanb, ©efterreid? unb 
Ru&lanb eine Reilje öffentlicfyredjtlidjer Bobenfrebitinftitute entftanben, 
bie iljre JEätigfeit übertoiegenb bem lanblidjen (Brunbbefitj 3uu>enben. — 
Bei ben Pfanbbriefinftituten, gleichgültig ob fie öffentlidjredjtlidj, ge* 
noffenfdjaftlidj ober in flftienform errichtet finb, fdjeibet bie £iquibitäts* 



188 HL Der Kopitolmarft. 

frage aus öen (Erwägungen öer Banfleitung faft oollftänöig aus. Die 
BanI Ijat 3. B. Kreöite auf 50 3aljre mit einer beftimmten jaldidjen 
dilgungsquote gewahrt unö fie emittiert 3ur Dedung öerjelbcn Pfanb* 
bflefe mit gleicher £auf3eit unb gleicher JEilgungsquote. fludj toenn 
ein beliefertes ©bjeft 3111 Derfteigerung fommt, benötigt bie fjypotljefen* 
bant 3U feiner eoentuellen (Erwerbung, von Koften abgefetyen, feine 
neuen ITlittel. Das ©efäaft f etbft wxd elt fi$ föematifä ab: DieSc^at* 
3ung öes ©bjefts nadj (Ertrags* unö Dertaufstoert poltyelft fid} nadj 
feften ©runöfäfcen, öie Aufgabe öer Banfleitung ift auf öie Auswahl 
öer 3U belefynenben ©biefte, öie Kontrole öer Sdjatjung unö öie Sorge 
für 'öie Unterbringung unb öen Kurs öer Pfanöbriefe befdjranft. t)ie 
flustoalfl öer ©bjette gefdjieljt nadj althergebrachten ©runbfätjen — 
Beoorjugung öer im 3entrum öer Stäöte gelegenen ©runöftüde, feöodj 
nidjt ausfdjliefelidje Kon3entrierung öer Darlehen auf einen ewigen 
Staötteil, auf öem Zanb nidjt ausfdjliefjlidje Kon3entrierung auf eine 
einige Betriebsform — ; oon öer <5 etütf f cn^afti gleit öer Sdjäfcung 
ljangt öas Sdjidfal öer fjypotljefenbanf ab, öie (Erfahrungen öes legten 
3a^e^nts ljaben 3ur (genüge ge3eigt r öafc ftatutarifdje unö gefeijlidje 
Begren3ung auf 50 r 60 oöer66%% öes ©bieftoerts bei unoorfidjtiger 
Direftion oljne IDert ift. Die Derlocfung 3U „Sdjornfteinljypotljefen'' 
ift in jenen 3eiten befonöers grofe, in toeldjen öie nachfrage nadj fjy* 
potljefarfreöit hinter öem Angebot lange 3eit 3urüdbleibt, 3umal infolge 
öer Art öer Kapitalbefdjaffung öie ©efaljr nalje liegt öen IDettbetDerb 
auf bas ©ebiet öer Beleljnungsljölje 3U Ion3entrieren. Der Unterfdjieö 
im Pfanöbrieffurs öer ein3elnen 3nftitute ift im altgemeinen nidjt fo 
beöeutfam, öafc er bei öen Kreöitfonöitionen eine entfdjeiöenöe Rolle 
befüjen tonnte, öie Konfurren3 unter öen Pfanöbriefinftituten fpielt 
fid? öaljer größtenteils um öie fjölje öes Betrages ab; faft in nodj ftär* 
ferem ©raö fommt öiefes Zltoment in öer Konfurren3 3urifdjen öen 
Pfanöbriefinftituten auf öer einen, öen Sparfaffen unö Derfidjerungs* 
gefellfdjaften auf öer anöem Seite 3ur ©eltung, öa öiefe 3nftitute iljre 
Betriebsmittel billiger befdjaffen unö öie Pfanöbriefbanfen öafyer mel* 
fadj nur öurdj Ijöljeren £eiljbetrag fidj einen Dorfprung fidjern fönnen. 
Die Konfequen3en öiefer Situation Ijaben fid? meljrfad} ge3eigt — in 
©efterreidj in öer Krife oon 1873, imDeutfäjen Reidj in öer Krife mehrerer 
fjypotljefenbanfen 3U Beginn unferes 3a^unöerts, Dorgänge, öie 
3ur öfterrcidjifdjen unö 3ur öeutfdjen fjypotljefengefetjgebung geführt 
Ifaben unb öeren (Erinnerung nodj in öer ffiegenu>art milurirft, öie Der* 
leiljung öer Zltünöelfidjerljeit an öie Pfanöbriefe in Preußen 3U Der* 
Ijinöern. Aber öie ©efaljren, öie fidj für öie Pfanöbriefinftitute aus 
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öer Ujnen naheliegenden Ueberbeleljnung ergeben fönnen, roeröen mel* 
fad} fiberfdjafct. (Ein Uebenoiegen öes Kapitalangebots über öie Kapi* 
talnadtftage auf öem Ijypotljefenmarft findet nur in unrtfdjaftlidjen 
Oepreffions3eiten ftatt, in meieren — toenn es ftdj nidjt umSdpoinöelperi* 
oöen urie jene oor 1873 Ijanöelt — öie Annahme 3U Ijoljer 3infe oöer 
einer 3u nieörigen £eerfteljungsquote uraoalfrfdjeinlid} ift. An öen 
t}öl}epunften öer Konjunfturpcrioöen überwiegt öie nachfrage nadj 
Kapital, öas Angebot. $erner ift es für öen tjypotljef enbanfleiter tpeit 
leidster ftd} von ©efdjäften 3urücf3ul}alten als für feinen Kollegen in 
öen Kreöitbanfen; er oerfügt ja über einen gefidjerten Stocf oon ®e* 
fdjäften, öer alljaljrlid} nur öurdj öie im Derljaltnis 3um ©efamtbetrag 
geringe Quote öer Rücf3djlungen geminöert roirö unb öie Regie feines 
3nftituts ift gering: eine Pfanöbriefbanf ift eine 3entralifierte ©rgani* 
fation mit feljr geringem perfonalerforöernis; öirefte unö inökefte 
Reflameausgaben finö bei öiefen 3nftituten r öie auf (Einlagen nur aus* 
mdpnsroeife refleftieren, begren3t r öer tjypotljefenoeriDaltungsöienft 
fefyr einfadj unö audj öie Denoaltung öer ©bjefte, öie in öer Derfteige* 
rung eoentuell 3U übernehmen finö f mit geringem Apparat öurdßufüfyren. 
3mrnobilien, bei öeren Dertoaltung Unterneljmertätigfeit entoicfelt 
xoeröen mufe tote (tyeater unö tDarenfyaufer fdjeiöen regulär aus öem 
HKrtungsfreis öer Pfanöbriefbanfen aus; aber audj 3instragenöe ©b* 
iefte, öeren Oenoaltung mit Sdjtxnerigfeiten oerbunöen ift r rote 3. B» 
IDälöer xoeröen nur oon wenigen Pfanöbriefinftituten, öie fpe3telle 
(Emri^tungen für öie Oenoaltung öerartiger <5üter befifcen, belehnt. 
3nfolge öes gefiederten Stocfs von ©efdjäften unö öer nieörigen 
Regie Ijfat öatyer eine tjypotljefenbanf, öie feit mehreren 3a^r3e^nten 
arbeitet, iljre Dioibenöe 3U 3^resbeginn faft fdfon oeröient. Selbft 
ein oölliger Stillftanö öes ©efdjaftes würbe öie Dioiöenöe öer meiften 
3nftitute — unö 3toar nidjt toefentlidj — oerfügen. Die fjypotljefen* 
banfleitung lann öarum in 3*iten öes Ueberangebots oon Ijypotljefen* 
lapital fidj letzter 3urücfl}alten unö ebenfo otyne Aufcegung3aljre ftoefen* 
öen Pfanöbriefabfafces oorübe^ieljen feljen. Darin liegt öer u>efentlid}e 
Unterfdjieö öer jetjigen 3toeiten (Beneration oon öer erften öer ©rünöer* 
ialjre, in toeldjer eben öer ©runöftoef früher gewährter Ijypotljefar* 
Ireöite fehlte. 3" einem toirtfdjaftlidj aufftrebenöen £anö, in toeldjem, 
auf öie Dauer betrachtet, öer 3utoadjs an fjypotljefarfreöit öie Rücf* 
3a^Iungen übertoiegt, ljaben öie Pfanöbriefbanfen öie ©etoäljr 3unelp 
menöen ©eroinnes unö 3toar umfo ftärfer, je meljr öie ©rünöung neuer 
3nftitute erfdjtoert ift. IDegen öer Sdpoierigfeit öer Pfanöbriefunter* 
bringung ftöfet öie (Entfteljung neuer pfanöbriefbanfen immer auf Sdjtoie* 
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rigfeiten: 3n granfreidj tyat fidj neben bem Credit foncier fein Kon* 
furrercjunterneljmen entoicfeln fönnen, in (Defterreidj ift tum 1873 bis 
1910 feine neue Pfanbbriefbanf entftanben unb in Deutfd?lanb ijt in 
unferm 3al?rljunbert feine fjypotljefenbanf gegrünbet toorben. Die 
engen Be3ieljungen 3U>ifdjen öen Pfanbbrief* unb öen Krebitbanfen, 
roeldje öie Unterbringung ber Pfanbbriefe befteljenber fjypotljefen* 
banfen übernehmen, fteljen ber (Enturicflung neuer 3nftitute im XDege. 

Die IDaljl bes Pfanbbrieftypus unb bie Unterbringung ber Pfanb* 
briefe [teilen bem fjypotljefenbanfbireftor bie gleiche Aufgabe urie bie 
Aufnahme einer Anleihe einer Stabtoertoaltung; mit Rüdfidjt auf bie 
Konfurren3 ber mit billigeren Betriebsmitteln arbeitenben Spartaffen 
unb Derfidjerungsgefellfdjaften Ijat bie fjypotljefenbanf ein bringendes 
3ntereffe fidj ber Kursoerfdjledjterung 3U tmberfetjen unb in 3*tten 
finfenber Rentenfurfe burdj 3urü<fljaltung bei ber Krebitgetoälpung 
ben Kurs nidjt tief fyerabgleiten 3U laffen. $reilidj ift ber IKarf endjarafter 
ber ein3elnen Pfanbbriefe begre^t unb ftarfe (Emiffionstätigfeit oor* 
bringenber 3nftitute tenbiert audj 3ur Kursljerabbrücfung ber ©Mi* 
gationen fonferoattoer Banfen. Die älteren „gemixten" Banfen bradp 
ten bie Pfanbbriefe burdj iljre eigene ©rganifation unter; bie picge* 
mentstätigfeit ber bayrifdjen fjypotljefen* unb IDedjfel*, ber bayrifdjen 
fjanbels*, ber bayrifdjen Dereinsbanf, ber ungarifdjen KommeQialbanf 
bient in erfter £inie ber Unterbringung ber eigenen Pfanbbriefe. Die 
Derbinbung oon Krebitbanf* unb fjypotljefengefdjäft Ijat feljr bebeut* 
fame Dorteile; bie fjypotljefenbanfen bleiben oon ben pic^tetungs* 
inftituten unabhängig, wahren fid? polle ITCarftüberfidjt unb fönnen 
für ü?r flftienfapital aus bem fjypotfyefengefdjäft eine auffteigen&e 
Rente gewinnen, bie iljnen bei Kapitalserlföljungen 3ugute fommt. 
Die neuere ©efetjgebung tritt aber mit (Entfdjiebenljeit für bie Trennung 
ber Pfanbbriefe von btn Krebitbanfen ein, roegen ber Sicherung ber 
Pfanbbriefinljaber unb toegen ber ©efaljr mtfebräudflidjer Derroen* 
bung oon fjypotljefarfrebit. Die reinen fjypotljefenbanfen fteljen ge* 
u>öl}nlidj in naljer Derbinbung 3U Krebitbanfen, bie bie Unterbringung 
ber Pfanbbriefe übernehmen. 

3u (Enbe 1912 Ratten in Deutfdjlanb bie Bobenfrebitinftitute runb 
17 Zltiliiarben Xttarf Pfanbbriefe ausgegeben; baDon entfielen 11 V2 auf 
40 flftienbanfen, 4 ZTlilliarben auf 18 Canbfdjaften einfdjlie&lidj ber 
3entrallanbfdjaft, 1 auf brei 3nftitute mit off entlidjredjtlidjer Garantie 
(fjannooer, Kaffel unb IDiesbaben) fotoie y 2 ITtilliarbe auf Renten* 
banfen. Die Sparfaffen Ratten 11—12 Zltilliarben ZITarf, bie £ebens* 
oerjidjerungsgefellfdjaften runb 4 Ittilliarben in fjypotljefen angelegt. 
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Bei öen öeutfdjen Derfidjerungsgefellfdjaften bettagen öie fjypo* 
tyefarfreöite 85% öer pramienreferoe, ein aufoeroröentlidj Ijoljes Der« 
Ijältnis, öas in feinem anöern Staat audj nur annaljernö erreicht toirö. 
Ilur öie öfterreidjifdjen Derfidjerungsgefellfdjaften rocnöen gleichfalls 
eine namhafte Quote iljrer Prämien öem fjypotljef enfreöit 3u, öie aber 
hinter öer öeutfdjen toett 3urücfbleibt. Die Urfadje öer Beoor3ugung 
öet Ijypotljefenanlage bei öen öeutfdjen Derfidjerungsgefellfdjaften 
gegenüber öem Rentenlauf liegt in öer günstigeren Der3infung unö 
öer Dermeiöung büan3mäf}iger Kursoerlufte; namentlich in öer legten 
Perioöe finf enber Kurfe Ijaben öie Derfidjerungsgefellfdjaften in Deutfdj* 
lanö unö ©efterreidj öen fjypotfyefarfreöit immer meljr in öen Doröer* 
grunö treten laffen. 

Die Derfidjerungsgefellfdjaften ljaben in öer pramienreferoe lang* 
triftige mittel 3ur Derfügung, oon öen (Einlagen öer Sparfaffen unter« 
liegt aber ein erheblicher Seil fu^er Künöigung. (Es ift öarum mit Redjt 
öie $rage aufgeworfen rooröen, ob öie traöittonsmäfeige Beoo^ugung 
öes Qypotyefarfreöits öurdj öie öeutfdjen unb öfterreidjifdjen Spar« 
faffen mit öen £iquiöitätsforöerungen oereinbar ift. Die Sparfaffen 
traten oor faft einem 3aljrl}unöert als Heine IDoljltatigfeitsanftalten ins 
Ceben unö öie Sorge um öie Sidjerfyeit öer Anlage ftanö öamals natur* 
gemäft hn Doröergrunö. 3n öer ©egentoart aber tritt öiefe $rage an 
3toeite Stelle: öie öeutfdjen Sparfaffen oenoalten runö 19 Xttilliaröen ITC. 
Dolfsoermögen, unö öarum tritt nidjt meljr öie Sorge um öie Derluft* 
gefaljr für öen „Deinen ITCann'\ fonöern öie $oröerung öer Ciquiöitat 
aus nationalurirtfdjaftlidjen ©rünöen in öen Doröergrunö; oon öiefem 
©efidjtspunft aus fdjeint öie Dertoenöung oon nidjt weniger als 70% öer 
fremöen ©elöer in fjypotfyefarfreöiten 3U Ijodj gegriffen 3U fein; eine 
flenöerung öer flnlagegetooljnlfeiten ift aber bei öem ftarfen (Einflufe 
öer mit öen Sparfaffen oerbunöenen 3ntereffengruppen ferner öurdj* 
3ufül}ren; 3uminöeft müfete aus £iquiöitätsgrünöen öie Zltobilifierung 
eines (Teils öer Sparfaffenlfypotljefen öurdj Pfanöbriefe eines 3entral* 
inftituts ermöglicht toeröen, roie öies in mehreren anöeren Staaten, 
am fonfequenteften in Ungarn, öurdjgefüljrt touröe. 

Das Doröringen öer Sparfaffen unö Derfidjerungsgefellfdjaften 
fyat allmäfjlidj 3U einem flbioeidjen oon öer flmortifations^ypotljef 
geführt. Die Derleiljung oon Kreöit auf ein falbes 3a^unöert toiöer* 
fpradj öodj 3U feljr öem (Eljarafter öer Betriebsmittel öiefer 3nftitute. 
Aber audj öie Pfanöbriefbanfen Ijaben in immer ftarferem Ittafe öie 
3eljn*bisfünf3el}njäl}rige $i^ypot^et an Stelle öer flmortifationsljypotljef 
treten laffen; fie bot iljnen öie Zttöglidjfeit perioöen teuren 3msfuf$es 
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aus3unütjen unb aud} bem fpefulatfoen fjausbefitj begann öiefer ITCobus 
beffer 311 beijagen, ba bie flmorttfationsljypotlfei infolge mangels eines 
guten Ijypotljefenrü^aljlungsgefetjes bei öer Deraufeerung bes Jjaufes 
oielfadj Sdjtoierigfeiten bereitet. Itadf ben Angaben in ben $ortfetjungs* 
ljeften 3m fjedjtfdjen Stattftif ber Bobenfrebitinftitute entfallen 
oon ben Ktebiten ber beutfdjen fjypotljefenbanfen auf flmortifations* 
ljypotljefen roeniger als 30%. Die (Erfahrungen ber legten periobe 
bei $tiftablauf ber Sijljypotljelen in fjodjlonjunfturperioben Ijabcn 
aber im Kreis bes ftabtifdjen ©runbbefüjes teilroeife einen tDanbel ber 
flnfdjauungen fyeroorgeruf en. — 

Deutfdjlanb unb ©efterreidj ljaben eine feljr forgfältig ausgebilbete 
©rganifation bes Ijypotljefarfrebits. 3n (Englanb, bas man getoöljniidj 
als bas £anb ber Arbeitsteilung hn Banfoef en be3eidjnet, muffen infolge 
bes oölligen mangels einer gef etjlidjen Regelung langfriftige Krebite ber 
Depofitenbanfen ben Ijypotljefarfrebit in un3ulänglidjer IDeife erfetjen; 
äljnlidjf geben in ben Pereinigten Staaten bie Krebitbanlen (bie statee 
banks unb fünftig aud? bie national banks) tjypotljefarfrebit. Die 
Uebelftänbe finb augenfällig: bie Derbinbung gef darbet entcoeber bie 
£iquibität ber Banf ober bie Rulje ber ©nmbbefiijer. 3n Deutfdjlanö, 
©efterreidj unb $ranfreidj ift aber ber fjypotljefarfrebit 00m regulären 
Banfgefdjaft audj in jenen Banfen fdjarf getrennt, bie beibe (Sejdjafts* 
3meige betreiben. 3ubem ljat fidj audj unter bm 3nftituten eine flr* 
beitsteilung ©otogen. Die Derfidjerungsgejellfdjaften unb mit toenigen 
Ausnahmen (©efterreidjifdje Bobenfrebitanftalt, Bayrifdje fjypotljefen* 
unb IDedjfelbanf) bie Pfanbbriefinftitute fon3entrieren ifyre üattgfeit 
auf bie ©ro&ftabte, bie Sparlaffen arbeiten übenoiegenb in üjtem 
Kreis unb führen audj ben £anbftabten, Dörfern unb bem mittleren 
länblidjen ©runbbefitj Krebit 3U unb bie £anbjdjaften unb 3um großen 
Seil audj bie öfterreidjifdjen öffentlidjredjtlidjen ftnftalten toenben fidj 
bem Krebit für ben größeren länblidjen ©runbbefitj 3U. 

3n ber neueren £iteratur toürbe ben Derfidjerungsgefellfdjaften 
unb Pfanbbriefbanfen bie Befdjränfung auf bie ©rofeftabte Dielfadj 
3um Dortourf gemadjt unb mitunter iljre ber (Brunbftücfsfpefulation 
bienenbe JEätigleit bem probuftioen IDirfen ber Sparlaffen gegenüber* 
geftellt. Befonbers in Deutfdjlanb Ijat bie geringe Quote oon 6%, 
bie oon bem gefamten tjypotljefarfrebit ber Pfanbbriefbanfen auf 
bas flache Zanb entfallt unb bie Kon3entrierung meljr als ber Ijalfte 
aller Ijypotljefaranlagen ber £ebensoerfid?erungsgefellfd}aften in Berlin 
fdjarfe Kritif gefunben. Die fjaltung ber Pfanbbriefinftitute unb Der* 
fidfcerungsgefellföaften ift jebo$ tooty oerftanblify nic^t blos roegen 
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ier {tatteren IDertfteigerung öes ©runbes im 3enttum unb in öen auf*» 
jtrebenben Stabtteilen, fonbern porneijmlid} aus organifatorifdjen <5rün* 
ien. Der Direftor einer Berliner Derfidjerungsgefellfdjaft fennt jebe 
Strafte in Berlin, iann fid} aber tDert unb Dertaufsf a^igfeit eines Ijaufes 
m Sdjmargenborf felbft ein Urteil bilben, basljaus eoent. felbft befidjtigen. 
<Er fennt audj bie Derljaltmffe in anbern ©rofoftabten, toenn audj nid}t 
entfernt int gleiten ITtafc, urie 3. B. bie Sdjtmerigieit ber ijypotljefen* 
befdjaffung in Hamburg beutlid} befunbet. Ijanbelt es fid} aber um eine 
Belebung in flllenftein ober in Heuftabt a. b. f}., barm perfagt feine 
Kenntnis unb geioöljnlidj audj jene bes Sdjatjmeifters. Die IDertoer* 
Ijaltniffe finb unbe!annt r bie Dertaufsmöglidbfett gering, . 3ur Kontrole 
über bie Dertaaltung bes Kaufes müfcte ein Beamter an benBeleljnungs* 
ort entfenbet werben. Die Sidjerljeit ber Anlage toare gefafyrbet, bie (Dr* 
ganifation fo foftfpielig, ba% bie Derftdjerungsgefellfdjaften bie Renten* 
anläge balb bem fjypotljefarfrebit Do^ieljen roürben. (Ein tyauptftäbti* 
fdjes 3nftitut ift nidft geeignet 3aljlreid}e Krebite an £anbftäbte unb 
mittleren ©runbbefüj 3U getDafyren; ber fjypotljelarfrebit eignet fid} 
nidjt für eine 3entralifierte ©r ganifation; bie (Erfahrungen $rantreidjs 
liefern Ijiefür ein beutlidjes Beifpiel: Der Crtdit foncier, ber als 3entra* 
lifiertes ijypotljefeninftttut gebadjt voax, Derleüjt ben gröfeten lEeil feiner 
Krebite in Paris unb roar in ber prooin3 ™d?t imftanbe burdj feine 
©rganifation bie teuren prioaten ©elbgeber 3U oerbrangen. Die beften 
Prooi^ljypotljefenbanfen finb bteSparf äffen; bennfie Dermo gen bie 3m* 
mobilien iljres Be3irtes ofyne nennenswerte Koften 3U fdjäljen unb bau* 
ernb 3Ü lontroüieren. Don btn fjypotljefaranlagen ber preufeifdjen 
Sparlaffen finb bmn audj nur 4%% aufeerljalb bes IDirtungsbe3irIes 
äer Spartaffe angelegt, barunter 3*4% in angren3enben Be3ir!en. Die 
Spartaffen allein unter allen Banlorganifationen fönnen erfolgreich 
bem mittel* unb Kleinbefiij ber Prooin3 3U UTarftbebingungen fjypo* 
tljefartrebit oerfdjaffen. 

Die S ra 9 e & er DoKsunrtfdjaftlidjen IDirffamleit ber tjypotljefen* 
ban!en ift nidjt oollftanbig geflärt, ba bas ITlafe iljres (Einfluffes auf bie 
Bobenpreife, ja bie (Eatfadje bes (Einfluffes felbft fyeife umftritten ift. 
Unterfudjen urir, um ber Antwort näfyer 3U lommen, bie Beftimmungs* 
momente bes Ijypotljefa^infes, bie Art bes Angebots unb ber Hadjfrage 
con Kapital. 

Die Pfanbbriefinftitute oerfdjaffen fid} if?re Betriebsmittel auf bem 
Kapitalmarft; ber Kurs ber Pfanbbriefe fteljt im 3ufammenl}ang mit 
ien übrigen Rentenfurfen — er fteljt in Deutfdjlanb in $riebens3eiten 
•ein toenig unter bem Konfolfurs, in ©efterreid} regulär l}öl}er als ber 
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Staatsrentenpreis. $üt öen Kurs öer Pfanöbriefe ift öie ©efamtljaltung 
öes Rentenmartts von entfdjeiöenöer, öie (Eaftil öer ei^elnen Qypo* 
tljefenbanf pon geringerer Beöeutung. 3u öem Rentenpns, öen öie 
Pfanöbriefe beöingen r mäffen öie Regierten, ein Betrag für Refea>e* 
öotierung unö bei öen flttiengefellfdjaften ein ©etomn für öie flttionäre 
Ijhrjutreten. Da öie Pfanöbriefausgabe nur im 3ufammenljang mit öer 
Kreöitgetoaljrung erfolgt, öer Banf fomit — oom eigenen Kapital ab* 
gefefyen — nidjt Kapitalien 3ur Verfügung fielen, öie um jeöen preis 
pertoenöet toeröen muffen, ift öer Hutjen für öie flftionäre ein effentiefler 
$aftor in öer Koftenredjnung öer flftienbanfen. 

$ür öie . Derfidjerungsgefellfdjaften bilöet öie Redjnungsgrunö* 
läge öer prämienreferoe 3U3üglid? öer Koften, Referoeöotierung unö bei 
flftiengefellfdjaften eines <5en>hm3ufd;lags öie Koftengrenje. Die Red}* 
nungsgrunölage ftetyt mit öem Renten3ins in 3u|ammenl?ang, ift aber 
für 3a^ebnte feftgelegt. Da für öie Pramienreferoe Deroenöungs* 
3toang befielt, fann öie Koftengre^e bann unterfdjritten toeröen, roenn 
öas Kapital öer Derfidjerungsgefellfdjaften auf öem Qypotfyelenmarft 
3um Seil entbehrlich ift unö eine anöere gleichwertige flnlagemöglidjfeit 
nidjt befielt, öas ift roenn audj öie Rentenanlage weniger tragt als öer 
f)ypot^efen3tns ab3üglidj öer auf öiefen (5efd}äfts3u>etg oerwenöeten 
Koften. Das letztere ift nur in (Epodjen finlenöen Renten3infes öer $aH f 
fomit in 3eiten, wo öie Rentenanlage öie Kursfteigerungsdjance bietet 
unö öarum unter gleiten Beöingungen öer Ijypotljef t>or3U3iel)en ift, 
tDäfytenö öiefe umgefeljrt in perioöen fieigenöen Renten3mfes öen 
Dorteil öer Dermeiöung Don Kursoerluften bietet. Dementfpredjenö 
betrugen öie Derfidjerungsgefellfdjaften bei gleichen Beöingungen 
in (Epodjen öes finlenöen 3insfufees öie Renten, in (Epochen öes ftei* 
genöen 3msfu&es öen ijypotljefenfreöit. 

Die 3inspolitit öer Sparlaffen enölidj richtet fidj nidjt nadj ein« 
Ijeülidjen ©runöfatjen; bis oor nidjt langer 3*it ftanö öer (Einlagern 
3ms in 3ufammenl}ang mit öem Renten3ins, feitöem aber öie Kon* 
iurren3 öer Kreöitbanfen um öie (Einlagen intenffo getooröen ift, ift für 
eine grofee 3^1 öeutfdjer unö öfterreidjifdjer Sparlaffen öie Rücffidjt 
auf öie Beöingungen öer rioalifierenöen Banlen mafegebenö getooröen, 
unö öa öiefe für Sparöepofiten pon öer Banfrate abhängig fmö, richtet 
fidj öer (Einlagenf atj öer meiften Sparlaffen nadj öem Banffatj; in Deutfd}* 
lanö bleibt er regulär % bis 1 % unter öer Rate, in ©efterreidj ljalt er 
fid} auf öem Htoeau öer Banfrate, in Ungarn geljt er öarüber hinaus. 
Durd) öiefe Politif öer Sparlaffen wirb öer (Belömarftfafc in öen Kapi* 
talmarft ^eingetragen, nidjft aus inneren gefdjaftiidjen (Srünöen, 
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fonbern lebiglidj um bet Konturtert3 bet Banfen roillen. Ungetoöljnltd} 
ljoljen ober ungetDöfynlidj tiefen (5elbmatft3infen pflegen bie Spatfaffen 
nufct 3U folgen. Da bie Sparfaffen einen Geil ifycet (Einlagen in Renten 
anlegen muffen, bilbet bet Renten3ins bie §öd}ftgten3e für bie (Einlagen* 
Dergütung. Der Regie3u]djlag ift bei ben mit einfacher, teiltoeife elften* 
amtlicher ©rganifation arbeitenben Sparfaffen gering, ©enrinnet* 
3telungspflid}t befielt nid}t. 

Die Koftengren3e liegt fomit am tiefften bei ben Sparfaffen, am 
Ifödjften bei ben flftienljypotljefenbanfen. IDäljtenb bie erfteren für 
bie iljnen 3ufliefeenben Betriebsmittel einen Pt03entfat} unter ber Banf* 
rate, im ungünftigften $all ben Renten3ins ab3üglidj bes Regieabfdjlags 
oergüten, begaffen fidj bie Ijypotljefenbanfen bas Pfanbbrieffapital 
im günftigften Sali butdj (Emiffion 3um Rentenfurs, vooyx bie Kommiß 
fion für bie Unterbringung ber Pfanbbriefe, bie Regie unb ber ftetomn 
lauteten muffen. XDeldje biefer Untergren3en mafegebenb toirb bas 
Ijängt oon ber f)ölje bes Kapitalbebarfs auf bem Ijypotljefemnatft ab. 
IDerben in fapitalflüffigen 3*iten bie Pfanbbriefbanfen 3urücfgebrängt, 
fo fommt bie Untergren3e ber Sparfaffen unb Detfidjetungsgefellfdjaften 
3U ptaftifdjet Geltung, toäljtenb umgefetytt in fapitalfnappen 3eiten 
bie Bebingungen ber teuerften 3nftitute, ber Pfanbbriefbanfen, gan3 
allgemein audj oon benanbetnflnftalten angenommen toeröen; fo tyaben 
in ben legten 3afyren Diele Sparfaffen unb regulär bie Detfidjetungsge* 
feHfdjaften bie Konbition ber flbfdjtufeptooifion („damno" in Berlin, 
„3u3äljlung" in IDien), tDeldje bie Pfanbbriefanftalten roegen bes Kurs* 
ftanbes iljrer Pfanbbriefe unter pari ausbebingen mufeten, audj in iljte 
ijypotljefatbebingungen aufgenommen, obwohl fie ja gar feine Pfanb* 
briefe ausgeben, baljet aud} feinen Kursoerluft erleiben. 

Auf Seite ber nachfrage ift bie £}öd}ftgren3e bes Krebit3infes, bie 
getoäljtt roetben famt, butdj folgenbe (Ettoägung gegeben: Der Käufer 
eines fjaufes toill 3uminbeft ben Rentenertrag, regulär roegen ber Der* 
toaltung, ber £eetfteljungsgefal}t, ber Sdjtoietigfeit ber Detäufeetung 
eine Quote barüber als Reingewinn er3ielen. Da ber fjypotljefatftebit 
nidjft ben gefamten ^ausu>ert, fonbern nur einen lEeil besfelben erfaßt, 
mufe bem Kalfül bes Hauseigentümers Rechnung getragen werben; 
ber (Ertrag bes Kaufes ab3üglidj ber fjypotljefenannuität mufe minbe* 
ftens ben Renten3ins übrig laffen, fonft toirb bas Kapital bie (Eenben3 
fytben oom ^äufermarft ab* unb bem (Effeftemnarft 3U3uftrömen, toas 
in toeitetet $olge eine ZTtinbetung bet Bautätigfeit Ijetbeifüljtt; esfann 
abet audj bet Sali eintteten — bet Ijauptfaü bet Bauftife — bafe fidj 
Ijofjet Qypot^efen3ins auf Koften bes fpefulatioen Bounutjens butdj* 

13» 
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fe%t: ber Bauunternehmer mufe, um bem neuen (Erwerber ungeachtet 
bes Ijoljen £jypotljefen3infes btn Rentenertrag 3U fiebern, ben Derlaufs* 
preis bes ©bjeftes weit unter (einen (Erwartungen anfeljen, äugerften* 
falls bis 3U feinem Koftenpreis, auf bie Dauer jebod} nidjt unter biefem. 

Diefe ZTComente befthnmen bie Untere unb (Dbergren3en bes Qypo* 
t^etar3infes. Der preis wirb bei (Brofeftäbten unb ©rofegrunbbeftij immer 
im Konfurren3weg bestimmt, beim eine Kartellierung 3wifdjen btn fo 
oerfdjiebenarttg organifierten Anftalten ift bisher nodj ntrgenös perfudjt 
warben. (Es gibt nidjt einen Ijypotljefenmarft, fonbern eine grofee Reilje 
von fllärften unb bei bem (Eljarafter bes tjypotljefarfrebits ift bie Radp 
frage unb Dielfadj audj bas Angebot lofaler Ratur. Dementfpred}enb 
ift ber 3ins für tjypotljefarfrebit in bm ein3elnen Canbesteilen bes 
Deutfdjen Reimes nnb ©efterreidjs fefyr oerf^ieben. 

Die $rage nadj ber (Einwirfung ber fjypotljefarinftitute auf bie 
©runbpreife lägt fid? nad} ben Dorfjergefyenben Ausführungen öaljin 
beantworten: Der Ijypotljefarfrebit erweitert bie Radjfrage nadj f)äu* 
# fern unb ©runbftüden, foweit iljm burdj bie Banfen Kapitalien 3U* 
geführt werben, welche fonft bei bhrefter Derwaitung eine anbere Anlage 
gefunben Ratten; unb bas ift bei einem grofjen lEeil ber ben Pfanbbrief* 
banUn, Sparfaffen unb Derfidjerungsgefellfdjaften 3ufliefcenben Kapi« 
tauen ber $all. Die Pfanbbrieffäufer unb (Einleger größeren Stils 
würben bei Seilen oon Banfen woljl nidjt ausnahmslos iljr Kapital 
in tjypotljefen anlegen, fidjerlidf aber würben bie tleinen Sparer nnb 
Prämienein3aljler 3U einer berartigen 3nt>eftition gar nidjt in ber £age 
fem. Die Sparfaffen madjen burd} bie Kon3entrierung ber Oepofiten 
bie fleinen Sparbeträge erft anlagefäljig unb bie Derfidjerungsgefell* 
fdjaften nehmen auger ber Kon3entrierung ber Beträge audj eine örtliche 
Kon3entrierung oor — es wäre gan3 abfurb an3unel}men, bafc bei Seilen 
Don Derfidjerungsgefetlfdjaften bie in gan3 Deutfdjlanb 3erftreuten 
Derfidjerten 60% iljrer Policen in Berliner fjypotljefen anlegen würben. 
Die (Erweiterung bes Rtarftes ooltyeljt fid? aber 3ubem burdj einen 
Krebit, ber billiger ift als (Eigenfapital. Der fjypotljefarfrebit ift 3U 
ungünftigen 3*iten nur um Regie* unb Dwibenben3ufdjlag teurer als 
bie Rente, ber prwate Kapitalbefitjer aber oerlangt einen Reinertrag 
3wifdjen Renten3ins unb Aftienrentabilität. Die niebrigere $orberung 
ber tjypotljefenbanf ermöglicht bei Derfäufen bie Ghgielung fyöljerer 
Preife: Reimen wir 3. B. an, es fei ein fjaus 3U oerfaufen, bas einen 
Reinertrag oon 10.000 IR. erbringt. (Ein Prwatfapitalift, ber bm garcjen 
Kaufpreis aus eigenen Rütteln erlegt unb nur bei 5% (Ertrag fid} 3um 
Qausfauf oerfteljen will, wirb nidjt meljr als 200.000 Kl. bieten; wenn 
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aber ein f?ypot!?e!arinftttut auf öas ffibjeft einen Krebit von 150.000 ITC. 
3U 4% bewilligt, Derbleiben (öa öie llilgungsfoften 3Ut flmortifation 
3U rennen fmö) oom Reinertrag nodj 4.000 ITC., foöafe ein Kapitalbefüjer 
bei einem Kaufpreis von 230.000 ITT. für fidj 5% Ijerauswirtfdjaftet. — 
VDvc fytben in öer bisherigen Darstellung öes fjypotljefarfreöits 
nur von öer erften fjypotfyef gefprodjen: Die ^ypot^efen an fpaterer 
Stelle weröen von Kreöitinftituten nur in vereitelten Sofort gewährt. 
Die Banfen, öie öas Ijypotljefargefdjäft pflegen, muffen mit Rücffidft 
auf öie Art iljrer Betriebsmittel fid} auf 3insgefd}äfte befdjränfen, unö 
ein tjypotljefarfreöit fallt nur bann in öiefe Kategorie, wenn öer 3nts* 
ertrag öes ©bjefts aud? bei 3aJ}lreid}en £eerftel?ungen oöer ungünftiger 
(Eampagne 3ur Detfung öer fjypotijefenoerpflidjtungen ausreißt. Die 
tjölje öer 3U wäljlenben IHarge ift nad? £age unö Art öer ©runöftücfe 
oerfdjieöen, aber faum unter 25% öes IDertes an3ufe^en. Da fidj 
in öer ©egenwart, oon öen £anöfdjaften unö einigen befonöers por* 
(tätigen tjypotfyefeninftituten abgefeljen, öie tatfadjlidje Belebung 
pon öiefer öftere nidjt weit entfernt, ift öie Pflege öer 3weiten fjypo* 
tljel butdj Banfen mit Sdjwierigfetten oerbunöen. IDüröe ein öerartiges 
3nftitut, wie pielfadj oorgefdjlagen wuröe, Obligationen ausgeben, 
fo würöe es öas Rififo öer IDertoerminöerung öer ©bjefte, öie im £auf 
öer 3^it eintritt unö für öen Befiijer 3weiter fjypotljefen bei langfriftiger 
Belebung befonöers fühlbar wirb, auf fid} nehmen; unö u>enn man fidj 
öie langen Derfteigerungsliften oergegenwärtigt, bei weldjen fjypo* 
tljefenbanfen öie nur erfte Säfce gewähren in Berlin, ITtündjen oöer 
IDien fyeute fdjon engagiert 3U fein pflegen, fann man es faum als wün* 
fdjenswert be3eidjnen, wenn Rentenlapital für 3weite Sätje gewonnen 
werben foll. $reilidj bietet öie bisherige ausfdjliefelidje Pflege öer 3weiten 
Ijypotljet öurdj prtoatfapital für öen ©runöbefüj fdjwere Uebelftänöe r 
weniger öurd} öie Ijolfe Der3infung als öurdj öie Unfidjerljeit öer (Er* 
neuerung. (Es gibt leinen IHarft für 3weite I?ypotljefen, öie ©ewinnung 
einer folgen ift 3ufallsfadje unö öer Ablauf öer gewöljnlidj fur3friftigen 
Kreöitfrift für öen fjausbefifcer ftets ein Sorgentermin. Zttit öer Ijöljeren 
Der3infung öer Renten unö öer gleichmäßigeren Dwibenöenpolitif 
öer flftiengefellfdjaften Ijat fidj 3UÖem öie Zleigung öes Kapitals 3m 
(Bewährung 3weiter Satje ftarl oerminöert. (Es ift fomit in Reidjen mit 
ftarl wadjfenöer Beoölferung eine £ücfe im Kreöitwefen oorfcanöen, 
öie aber öurdj prwatbanlen nidjt ausgefüllt werben fann. 3ur Ueber* 
brücfung öiefer Sdjwierigfeit finö bisher 3wei intereffante Derfudje ge* 
macfjt woröen: (Ei^elne öeutfäe Staöte ^aben fi$ bur$ Obligationen* 
ausgäbe öie mittel 3ur ©ewäljrung 3weiter §ypotI}efen bcfd^afft; in 
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Ungarn Ijat öie 3entralftcllc ber ungarifdjen ©enoffenfd}aften, bie £anbes* 
3entralfrebitgenoffenfd}aft, einen Pertrag mit bem £anbesbobenfirebit* 
mftitut für Kleingrunbbefüj wegen Betelptung bis 311 75% bes IDertes ge* 
fdfloffen. Die ©ewäljrung von fiäbtifdjem Krebit für Qypotyefe^wecfe 
ift mbes nur als Hotftanbsma&naljme bei allgemeiner ober fpesietter 
IDo^nungsnot (3. B. flrbeiterwolfnungen) 311 rechtfertigen; öie generelle 
©ewälpung von fjypotljefarfrebtt an 3weiier Stelle wäre geeignet m 
Krifen3eit bm Stäbten fdjwere Rififen au^uerlegen. 

42. Der Bauferebtt. 

Der Baufrebit tyält bie mitte 3wifdjen einem ©elbmarft* unb 
einem Kapitalmarftfrebit. ITItt bem ©elbmarftfrebit ljat er bie per* 
tragsmäfeige lüngf alligfett — für bie 3*it ber Bauperiobe — gememfam, 
bem Kapitalmarft aber gehört er besfyalb an, weil er beftimmungsge* 
tnafe 3U 3noeftitionen bient. Der Baufrebit wirb in Raten mit bem 
jeweiligen $ortfdjretten bes Baues ausbe3aljlt unb rote ber Qypotyefax* 
fteött grunbbüdjerlidj eingetragen. Diefe äufeerlidje fleljnlidjfett Ijat 
3U Dielen unb fdjweten Derluften Deranlaffung gegeben. Keine von 
allen Krebitformen Ijat eine fo bewegte ©efdjidjte wie ber Baufrebit, 
unb felbft in ber Gegenwart Ijat er erft allmäljlid} ben (Eljarafter bes 
IDudjergefdjäftes abftreifen fönnen. 

Man fielet in ber Praxis in ber Art ber Decfungsgrunblagen btn 
Ijauptunterfdjieb 3wifdjen Bau- unb fjypotljefarfrebit: ber erftere bafiert 
auf 3utunfts*, ber leijtere auf ©egenwartsmomenten ; 3utreffenber 
wäre es bm Unterfdjieb baljin 3U formulieren, ba% ber Baufeebit nur 
auf bem Koften*, ber ijypotljefarfrebit aber audj auf bem ©rtragswert 
bafiert. Der Baufrebitgeber tragt bas Rififo ber Baufüljrung — bei 
(Eob bes Bauführers mufe er eoentuell für bie DoÜenbung bes fjaufes 
Sorge tragen — fowie jenes ber fjypotfyefenbefdjaffung. Der berufs* 
mäßige Bauunternehmer fudjt nadj Dollenbung meift bas fjoas 3U 
oerfaufen unb ber (Erlös fann 3ur Rü(f3al}lung bes Baufrebits per* 
wenbet werben. IHit biefer XTtöglidjfeit famt jebodj eine Krebitbanf 
nidjt rennen, bmn wenn ber Derfauf bes Kaufes nidjt gelingt, per* 
wanbelt fiel? ber Baufrebit in einen fjypotljefarfrebit ober es ergibt 
fid? bie Hotwenbigteit bes (Bgenerwerbs bes Kaufes. Ulan fann bagegen 
mit Ijoljer IDaljrfdjeinlidjfeit auf Befdjaffung einer erften fjypofyef 
redjnen unb ein Baufrebit innerhalb biefer ©re^en bietet einen per* 
mehrten ©rab ber Sidjerljeit; bies ift in nodj- leerem ITtafe ber $aH 
wenn burd} allerbings bebingte 3ufidjerung („promeffe") ber Betrag 
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öer fjypotljel fdjon voafycmb bes Baues f eftgslegt wirb, toas bei näherer 
Derbinbung 3toifdjen KtebttbanI unb Jjypotljefemnftitutburdjaus 310 ed* 
mäfeig erfdjemt. Die flusbeljnung bes Krebits über bie fjöfje berpor* 
ausfidjtlidjen erften fjypotljei fetjt bie KtebttbanI in Abhängig! eit von 
bem 3ufall bes Derfaufes ober ber (Erlangung eines 3tx>eiten Satjes. 

fludj innerhalb ber angegebenen (Bremen ift ber Baufrebit in 
ben erften 3afyren e * ner Konjuntturperiobe fixerer als an berem Ijölje* 
punft. Der Ijypotljelenmartt füljlt 3uerft bie Derfnappung bes Kapital« 
marftes unb bie Baufrebittätigfeit mu& barunt etngefdjränft »erben, 
elje fid} bie erften flrqetdjen oerringerten Pfanbbriefabfatjes 3eigen. 
Der Baumarft ift bas erfte IDirtfdjaftsgebiet, beffen (Eätigf eit bei ftarf 
fortgefdjrittener Konjunftur 3U ftocfen beginnt, getoöfjnlid} aber aud? 
ba erfte, bas bei Beginn ber Kapitalflüffigleit fid? neu belebt 

Die 3urücfljaltenbe Politif ber Krebitbanfen gegenüber bem Bau« 
frebit ljat in neuerer 3*it in ©efterreidj Derfudje reifen laffen burdj 
Obligationenausgabe bie ljiefür erforberlidjen mittel 3U [Raffen. (Es 
urirb baburdj eine ejtreme Konfequen3 aus ber Deränberung ge3ogen r 
©eldje bie tetfoeife (Erfeljung ber flmortifations* burdj bie Sijftypotljef 
in ber Decfungsgrunblage ber Pfanbbriefe IjerDorgebradjt Ijat. Bei ben 
alten Canbfdjaften toar ber Pfanbbrief mit einem beftimmten §ypotl}e* 
farbarleljen oerbunben. Bei bm flmortifattonslfypotljefen ber heutigen 
Pfanbbriefmftitute läuft bie fjypotljef auf bie gleite Dauer toie bie 
Pfanbbriefe; bie 3eljn* bis fünf3eljnjäl}rige $ijljypotljef reidjt nur für 
einen Geil ber £ebensbauer ber Pfanbbriefe, fo bafc roälpenb iljrer Dauer 
ein IDedjf el ber ©runblagen erfolgen mufe ; roer einen Pfanbbrief einer 
flnftalt r bie übenoiegenb $iyljypotljefen abfdjliefet, erwirbt, triufo bei 
langjährigem Befijj Detfungsänberungen ljinneljmen. Bei ber ©bli* 
gationsausgabe 311t (Bewährung von Baufrebiten toedjfelt aber bie 
Decfung jebes Jaty, oft neun* bis 3elptmonatlidj unb ber IDert einer 
folgen ©bligation ift gar nidjt 3U befthnmen. 

43. Der HnlagefcrcMt. 

Als flnlagefrebit be3 eignen u>ir einen an ein Unternehmen erteilten 
Krebit, beffen fjölje über bas ITtafe ber liquiben flfttoen ljinausgeljt. 

Die Doftrin pflegt bie Krebite nadj ber äußeren $orm ober nadj 
ber Decfung ein3uteilen; aber beibe ©efidjtspunfte finb für bie Praxis 
unb audj für bie S^eorie unbrauchbar. 3»>eimonats* toie 3^nja^res* 
frebtte treten in ber $orm bes Kontoforrentfrebits auf; als IDedjfel* 
frebit erfdjeinen bie oerfdjiebenartigften lEransaftionen, toie bie unpiri* 
ftifdje Sdjeibung von XDaren« unb $inan3U>ed}fel beutlidj erlernten läfet. 
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(Ebenfotpenig befitjt aber für eine Banf bas ITtoment 6er Sicher* 
ftellung bes Krebtts entfdjeibenbe Bebeutung; öie £tteratur fieljt ge* 
©öljnlid} in bem Blanfofrebit eine befonbers fdjarf mattierte Kteöttart, 
bie ben „bebedten Krebiten" gegenübergefteflt toirb. 3nbeffen ift biefe 
Sdjetbung gerabe für ben Banfleiter in Ijoljem (grab trrefüljrenb, toeil 
fie 3ur Anficht perleitet, bafc ein bebedter Krebit einen Ijöljeren <5rab 
pon Sidjerfyeit befttjt als ein uribebedter. Das trifft aber nidjt einmal 
für bie Regel ber $alle 3U. Sin unbebecfter Krebit pon 3toei Millionen 
an ein Unternehmen mit Dorräten im IDert pon pier TlttlRonen ift un* 
gleidj fixerer als ber gleidje Krebit, ber einem anbexn Unternehmen 
gegen Sidjerftellung auf $abrif unb ITCafdjmen getpctyrt ipirb. 3n 
pielen Säßen ift bie ljypotyefarifdje Sicher ftellung eine ITR&trauens? 
äufeerung gegen bie (Eigenfraft bes Unternehmens. 

$ür bie Banfleitung ift allein entfdjeibenb, ob ber Krebit inner* 
Ijalb ber <5ren3e ber liquiben flfttoen liegt; biefes ITterfmal (Reibet ben 
©elbmarft* pom flnlagelrebit. Der Unterfdjieb aufeert fid? in folgenben 
ZTComenten : 

1. Der ©elbmarftfrebit urirb aus bem (Ergebnis bes Pro* 
buftionspro3effes 3urüdbe3aljlt, ber flnlagelrebit bagegen aus 
bem ©etpinn bes Unternehmens. 

2. Der ©elbmarftgläubiger madjt fid} bei 3ufammen* 
brudj eines Scfyulbners aus ben liquiben flfttoen be3aljlt, ber fln* 
lagefrebitgläubiger bagegen mufe in folgern Sali burd} IDeiter* 
füljrung ober — tpenn möglich — Denpertung bes Unternehmens fem 
Kapital 3U retten fudjen. 

3. Dietöelbmarftfrebite finb „pertretbar", typifdj, leicht unb 
ofyne nähere Prüfung bes Unternehmens 3U erlangen; bie Anlage* 
f r e b i t e finb inbioibuell, jebe $irma mufe auf ifyre £eitung unb Rentabt* 
lität Ijin genau geprüft tperben. Darum fann audj ber (Belbmarftfdjulbner 
aufeer in Krifen3eiten ben UJedjfel ber Banfoerbinbung leidjt burdj* 
führen; beim flnlagelrebit ift bies tpegen ber ITli&lidjfeit, eine anbre 
Banf in bie Derfyaltniffe bes Unternehmens einfefyen 3U laffen unb 
tpegen bes Iltifetrauens, tpeldjes bie Cöfung einer berartigen Derbin* 
bung auslöft, oft mit Sdjtoierigfeiten perbunben. 

4. Die Banf f ann ben ©elbmarftfrebit mobilifieren, nidjt ben 
flnlagefrebit. Ü3ürbe fie bies bennodj perfudjen, fo roürben bie 
fo gefdjaffenen IDedjfel ben (Eljarafter pon $man3tped}feln Ijaben unb 
fortlaufenb prolongiert werben muffen. 

5. WcHfienb bie Konbitionen bes<5elbmarftfrebits marftmafeig 
beftimmt tperben, unterliegen bie Konbitionen bes flnlagefrebits in» 
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bioibueller Deteinbarung; Konöttionsfartelle fyaben beim <5elbmarft» 
trebit bie Bebeutung oon Hormal*, beim flnlagefreöit oon minimal* 
bebingungen. 

6. Die Derbinbung 3U>ifdjen ©laubiger unbSdjulöner im Anlage* 
Irebit ift enge, bie Banf an bemSdjicffal bes Unternehmens intereffiert f 
öurdj feinen eventuellen 3ufammenbrud} in iljrem Krebit beeinträchtigt. 
Sie mufe fid? baljer bauernb um bie £eitung bes Unternehmens füm* 
mern unb barauf (Einfluß 3U gewinnen trauten. (Einfluß ber Banlen 
auf 3nbuftrie unb ijanbel ift nur in ben £änbern bes flnlagefeebits — 
nidjt in (Englanb unb $ranfreidj — gegeben. 

Derbeutlidjen toir ben Unterfdjieb an bem Beijpiel einer Uta* 
fdjinenfabril: U)er bem $abri!anten Krebit mit ftarfer ITIarge 3um 
flnfauf von Dtaterial gegeben ober bie flufeenftänöe bisfontiert tyat, 
erhält fein Kapital audj bei 3ufammenbrudj bes Unternehmens; er 
oerfauft bie Donäte unb realifiert bie flufoenftänbe. IDer aber einen 
Krebit getDäfyrt tyat, ber bie Summe bes £iquibationsu>ertes von Der« 
raten, in Probuftion befinblidjen ober fertigen Waren unb flufoen* 
ftänben überfteigt, ber mufe bei 3ufammenbrud? ber Zltafdjinenfabrif 
bie Rücf3afylung aus ben übrigen flftioen 3U erlangen fudjen. Ctt !ann 
aud? bann nidjt immer auf Dolle Decfung rennen, toenn iljm (Bruno 
unb Boben, ©ebäube unb Ittafdjinen oerpfänbet toaren unb ber bilan3* 
mäßige XDert biefer flfttoen bie fjölje feines Krebites überfliegen fyatte; 
benn ber Btlan3u>ert, ber ftdj aus bem flnfdjaffungstoert ab3Üglid} 
ber Abtreibungen ergibt, ift mit bem £iquibationstoert nidjt iben* 
tifdj. Der Unterfdjieb 3u>ijdjen bem U)ert ber immobilen flfttoen bei 
Betrieb unb bei StiUftanb ber Sabril ift augerorbentlid? grofe. Das 
Sabrifsgebäube tann wertlos toerben, roenn fief? bafür feine anbere 
Denoenbungsmöglidjfeit ergibt. Die ZTtafdjinen finb fdjtoer oerläuf* 
lid}, ba bie meiften anbern Unternehmungen ben Kauf neuer Uta* 
fdjmen oo^ieljen, bie Sabril möglidjertDeife toegen ber fehlerhaften 
Konftruftion ber Iltafdjinen fdjledjt gearbeitet Ijat, bie ein3elne ZTta* 
fdjme in oielen Sollen xoeit geringeren IDert repräfentiert als als Seil 
einer ITtafdjinengruppe. 3n feljr oielen SöDen fann eine Dertoertung 
ber Iltafdjinen nur auf bem geforsteten fllteifenmarft erfolgen. 3ft 
aufeerbem ber (Srunbbefüj — bei Stanborten aufeerljalb einer Stabt — 
fdjtoer oeräufoerlidj, fo tann ber ©efamtoerfaufsroert ber immobilen 
flfttoen eine redjt geringe Quote bes Krebites hereinbringen. 

Der flnlagefrebit ift fomit eine Beteiligung am Unternehmer* 
rififo in Krebitform. Iltan follte es für felbftoerftänblidj galten, bajj ein 
berartiges Derljältnis 3uminbeft olpte eingeljenbe Buchprüfung nid?t 
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eingegangen tottö unb ba% fortbauemb Bilan3fontrole geübt totrö. 
Die Prajis gleitet aber batüber oielfac^ 3U leicht tyrntoeg, begnügt 
fid} tooljl aud} mit Dorlage einer (mitunter nidjt einmal unterfdjriebenen) 
Bilan3abfd}rift, was leinesfalls ausreidjenb i[t f tote mel}rfad}e Solle 
bopp elter Krebitaufnaljme auf (Bruno berfelben Bilan3 betoeifen. 3m 
folge öer (Teilnahme ber Bon! an bm Sdjicffalen bes Unternehmens 
follte beim flnlagefeebit ber ©runbfafc ber flusfdjliefelidjfeit ber Banf» 
perbinbung nadj ITtögltdjfeit beamtet werben, wo bies aber roegen ber 
fjölje bes benotigten Kteöits nidjt burdjfüljrbar ift r eine Derftanbi* 
gung unter ben feebitgebenben 3nftituten ftattfinben. Die (EtntDtrfung 
ber Bon! iann fid} aber auf Budjfontrole nidjt befdjränfen: ber fln* 
lagefrebit fefct audj bas Dertrauen in bie Cebensfäljigfeit bes Unter« 
neuntens Doraus unb d erlangt barum perfönlidje gütylungnaljme mit 
ber £eitung besfelben. 

IDäljrenb ber ©elbmarftfrebit burd? bie Summe ber liquiben 
flftfoen bestimmt wxtb, gibt es für ben flnlagefeebit feine fefte tötete. 
Der Ciquibitätsioert ber nidjt liquiben flftfoen toürbe in rafdj dot* 
toartsftrebenben 3nbuftrieftaaten rote Deutfdjlanb unb bie Union 
ober in relatfo fapitalfdjuwtdjen Staaten wie ©efterreid} unb Ruftlanö 
nidjt genügen. Die Kalfulation fann barum nidjt von ber Bilan3 aus« 
geljen. (Es empfiehlt fid? folgenbe (Ertoägung: Der (Ertrag bes Unter* 
neuntens (felbftrebenb ab3Üglidj ber ©elbmarftfrebi^infen) hn un* 
günftigften 3aljr ber legten Koniunfturperiobe mufe 3ur Dechmg ber 
3infen bes flnlagefcebits unb einer Rü^a^Iungsquote ausreichen 
unb nod) bar üb er hinaus eine Der3infung bes (Eigenfapitals ermög- 
lichen. Bleibt fein ©etrnmt übrig, fo ift bie 3ufül?rung neuen Kapitals 
bei flftiengefellfdjaften nur im Sanierungsu>eg f bei anbexn Unter* 
neljmungen, falls ber offene ©efellfdjafter fein weiteres Dermögen 
befüjt, überhaupt nidjt möglid} unb bie Banf mufe erforberlidjes Heu* 
fapital burdj fortgefefcte Krebiterljöljungen befdjaffen. 

©ft genug [teilt ber flnlagefeebit ben Banfleiter oor bie $rage, 
ob er burdj Beroilligung ber Krebiterljöljung „ gutes <5elb bem fdjledj* 
ten nadjroerfen folle" unb bie Kunft redfoeitig mit ber Krebitgeu>a$* 
rung inne3uljalten ift feiten genug; fie fetjt (Energie unb Wangel an 
(Eitelfeit ooraus. (Es muß 3U einer 3e\t (Einfalt geboten ©erben, in 
ber es bem Unternehmen nodj möglidj ift, anberstoo Kapital 3U be* 
fommen; ift biefer 3*itpunft überfdjritten, fo ift bie Banf bie (Befangene 
iljres Sdjulbners. (Ein flnlagefeebit an ein fdjledjt geljenbes Unter* 
nehmen foftet einen erljeblidjen Seil ber 3*it eines Banfbireftors unb 
bereitet meljr Sorge unb Aufregung als ber Unterfdjieb in bm Kon* 
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bittonen 3tDifdjen (Betbmarft* unb flnlagefrebit aufwiegen fattn. 3n 
fapitalflüffigen 3*iten 3U Beginn einer Konpmfturperiobe Iaffen bie 
Banf en fidj oft xoegen öer geringen Kapitalnadjfrage 3U tyoljen Anlage* 
frebiten perleiten, öie bann immer xoeiter fortgefeijt roerben muffen, 
bis bas Unternehmen fdjliefeli^ ber Bon! gan3 gehört. — 

Die Krebttbanf aber, bie mit fuQfälligen fremben (Selbem ar* 
bettet, barf nidjt Unternehmerin fein. Iltit Redjt toirb es als fdjtoere 
Saloppe angefeljen, toenn eine Ban! ein 3nbuftrie* unb Derfeljrs* 
unternehmen felbft erwerben mufe. Darum mu& bie Ban! audj bei 
flusmeffung bes flnlagefrebits an ein neugegrünbetes Unternehmen, 
bei toeldjem bie (Erträgst ec^nung nur fctyatjungstoeife burdjfüljrbar ift, 
boppelte Dorfidjt üben. Heuerbmgs ift in Deutfdjlanb unb (Defter* 
reidj ben Krebitbanten ya heftigem Dortourf gemacht roorben, ba& 
fie bei Bemeffung bes flnlagefrebits mefjr ben Reichtum als ben Der* 
ftanb bes Unternehmers gelten Iaffen; biefe Beobachtung ift fidjer 
in Dielen Sollen begrünbet, benn bie $älle, in toeldjen Ijoljer ©genbefüj 
bes Unternehmers bie Banfen 311 reichlicher Bemeffung bes Anlage* 
frebits oerleibet, xoerben immer 3al}lreidjer. Aber roir fommen über 
bie leibige (Eatfadje rticfyt Jjimoeg, bafo ©genoermögen bes Unternelj* 
mers für bie ©etoaljrung oon flnlagcfreöit unentbehrlich ift. TTtcm 
!ann es als (Erfaljrungsfatj auffteüen, bog ber flnlagefrebit bie f?öl?e 
bes ©genfapitals bes Unternehmens in feinem Sau überfteigen folL 
Die toenn audj nur in Krebitform fid? ausbrüdenbe Partnerfdjaft 3ur 
Ijalfte ift bas IHajimum bes banflid} 3ulaffigen. 

Diefe Anficht ftelft im oollen UMberfprudj 3ur communis opinio 
ber £iteratur, ber3ufolge ber Bianfofrebit fapitalarmen perfonen bie 
ZTCöglidjfeit ber Unterneljmertätigfeit fiebert; barin liegt eine unridj* 
tige 3bentift3ierung bes banfmäfeigen flnlagefrebit mit bem perfonal* 
frebtt ber ©enoffenfdjaften. Die ©eoäljrung oon each credit burdj bie 
fdjottifdjen Banfen, eine Art garantierten Perfonalfrebits, bie in ber 
englifdjen unb fontinentalen £iteratur bes oorigen 3afytl}unberts eine 
große Rolle fpielte, fyat 3U biefem Irrtum oiel beigetragen, fludj 00m 
flnlagefrebit gilt bas IDort: „IDer ljat, bem roirb gegeben roerben". 
Die ©etoäljrung bes oollen fteljenben Kapitals ober audj nur beffen 
ITteljrfjeit burd? eine DepofitenbanI ift roeber üblidj nodj enoünfdjt, 
ba ja in biefem Sali bas Rifilo oon ber Ban! getragen roürbe. 

Um bas (Engagement bei einem Unternehmen nidjt 3U grofe u>er» 
ben 3U Iaffen, oertoeigern manche Banfen bie ©etoäljrung oon fln* 
lagefrebit an Unternehmungen, an benen fie im Konfortialgefdjäft 
3ntereffe genommen fyaben, ba fie fonft im 3toifd?enraum 3tDtfdjen 
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flftienübernaljme unö (Emiffion öas qan$e Unterneljmerrififo tragen 
müfeten. Befonöers pertreten mehrere grofee Berliner Borden fdjarf 
öie Sdjeiöung 3tDifdjen $inan3* unö Kreöitgefdjaft. Die tDicner unö 
öie ruffifdjen Banfen beöingen dagegen geraöe bei Skalierungen 
öie Banfoerbinbung, in öer Ueber3cugung r in folgen Bällen öie Auf* 
fid}t toejcntlid} toirtfamer ausüben 3U iönnen als bei Unternehmungen, 
öie fid} iljrer Kontrole entyefyen. Oiefe Annahme trifft inöes nur bei 
jenen Unternehmungen — unö audj öa nidjt oollftanöig — 3U r bei 
öenen öie öen öfteneidjifdjen unö ruffifdjen Banlen eigentümliche 
IDarenabteilung öen Derfauf öer $abrifsproöufte beforgt. Der <5runöfa$ 
öer {Trennung von Konfortidlgefdjäft unö flnlagefreöit bietet feöen* 
falls öurdj (Einfdjränfung öes (Engagements bei einem Unternehmen 
erljöljte Sidjerfyett. 

(gleichfalls öer ITKnöerung öer Derpflidjtungen aus öem Anlage* 
freöit öient öie Derteilung nadj Brandjen unb ©rten. Spe3ialifie* 
rung auf einen Unterne^mungs3tt>eig gewährt 3U>ar beffere Kenntnis 
öer Sinnen unö öer Proöuftionsbeöingungen, erljölft aber aud? öas 
Rififo bei abgleitenöer Konjunftur. Befonöers natye liegt öie (Befaßt 
bei öem Streben einer Banf auf einen gan3en 3nöuftrie3toetg (Einfluß 
3U gewinnen — 3ur Herbeiführung eines Kartells oöer einer $ufionsbe* 
roegung — ferner in jenen in flmerila 3aljlretd}en, aber audj auf öem 
Kontinent nid}t feltenen $allen öer Kontrolierung einer Banf öurdj 
eine 3nöuftriegruppe. Befonöers leicht geraten mittlere unö Heinere 
£ofalban!en in ©egenöen mit einem oorljerrfdjenöen 3nöuftrie3roeig 
in öerartige Situation — öie (Sefdjidjte öer proomjbanfen in £ancafljire, 
öie gegen fonftigen englifdjen Braudj flnlagefreöite gewähren, unö im 
Hljeinlanö liefern fytefür öeutlidje Bereife. (Es ift toefentlid} leichter 
über ein öerartiges 3nftitut öen Stab 3U bredjen als öem £eiter einen 
oernünftigen Rat 3U geben: (Eine Cofalbanf in Krefelö fann nur Sei* 
öen*, in Solingen Staljl*, in pirmafens Sdjuljfreöite gewahren. Xlaöj 
guter altenglijdjer Banftraöition ift ein Kaufmann, öer einen Kre* 
öit, toeldjen er an feinem IDoIjnfiij erhalten fönnte, anöerstoo 3U er* 
langen fudjt, übel angefeljen, öa öer auswärtige Banüer Der mutet, 
öafe feine Kollegen am IDoljnfitj öes Kreöittoerbers genügenö (Bruno 
3ur Kreöitoertoeigerung ljaben. Dem Krefelöer Banfier ift fomit eine 
RififoDerteilung nadj Brandjen faum möglidj. Hur öie Bant mit 
ausgebilöeter $itialorganifatton oermag toirffam Derteilung öer Kre* 
öite nad} Unteme^mungs3u>eigen öurcfyjufüljren. — 

3e fdjärfer urir in öen oorljergeljenöen Ausführungen öen Un* 
terfdjieö 3U>ifdjen (Belömarft* unö flnlagefreöit ljeroorgeljoben (oben, 
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umfo ftarfer mufe es auffallen, bafa beibe Krebite in berfelben $orm 
qemStyct xoerben — als Kontoforrentfrebite mit fu^friftiger Künbigung. 
Bteljrjäljrige Krebitoerträge finb, ba fie bie Banfen 31t jeljr in iljrer 
Bewegungsfreiheit ljmbern, nidjt all3U Ijäufig. Die Kur3friftigfeit 
ber Künbigung ift bie Bebingung, unter xoeldjer fid} Depofttenbanfen 
3ur (Eingebung von flnlagefrebiten entfdjliefeen fömten — allerbmgs 
eine Bebingung, bie nur formell bie Rüctjaljlung geumljrleiftet. Beim 
©elbmarftfrebii ift eine generelle Rebuftion burdj alle Banfen mög* 
lidj: ber $abrifant fdjränft in folgern $all feinen Betrieb ein. Sine 
generelle Derfihgung bes flnlagefrebits ift nur burdjfüfyrbar, wenn 
neues (Eigenfapital in bas Unternehmen einfließt. Die 3nbuftrie ar* 
bettet mit Banfgelbern, bie fie im $all ber Künbigung nidjt 3urü<f* 
3aljlen lamt. IDäljrenb beim ©elbmarftfrebit ©elbbefdjaffung ber 
Banfen unb ffielboerleilfung einanber entfpredjen, beim Pfanbbrief* 
frebit Pfanbbriefausgabe unb flmortifationsljiipotljef forretat finb, 
ftefyt bie Art ber fremben (Selber ber Banfen 3um flnlagefrebit in fei* 
nem Derljättnis. 

3n ©efterreidj tmirbe barum 3U (Enbe bes oorigen Jaljrljunberts 
ber Derfudj ber ©rünbung einer Spe3ialbanf gemalt, bie burd} Aus*» 
gäbe von Obligationen mit ljypotljefarifdjer Sidjerftellung auf bie 
immobilen flfttoen von gabrifsunterneljmungen fid} bie mittel 3ur 
©etoaljrung oon flnlagefrebit befdjaffen follfe. Die $rift für bie WX* 
gung ber Obligationen roar ungefähr auf bie fjalfte ber getoöljnltdjen 
£auf3eit ber pfanbbriefe angefefct. Das 3nftitut fyat fid? bisset als 
Kleinbanf erhalten, bie Obligationen Ijaben nur befdjranften flbfafc 
gefunben. (Ein ©efetj über Banffdjülboerfdjreibungen Ijat bas Redjt 
3m Ausgabe foldjer Obligationen fpäter t>erallgemeinert, bodj tourbe 
bisher oon biefer Befugnis ^u ©unften oon flnlagefrebiten nur aus 
fpe3tfifdj öfterreidjifdjen fteuerredjtlidjen ©rünben ©ebraudj gemalt. 
3n Deutfdjlanb tourbe ein analoges <5efe% von f?edjt unb auf ben 
(Tagungen bes Htitteleuropätfdjen UMrtfdjaftsoereins toieberljolt, je* 
bod? bisher ofyne (Erfolg, angeregt. 

Die flnjidjten über ben IDert ber Banfobligation geljen toeit 
auseinanber: Jffxe Dertreter fefyen barin iene Sorm, bie bem fln* 
lagefrebit am meiften angepaßt ift, ja roegen tljrer Billigfeit unb 
Sidjerljeit bie alleinberechtigte $orm. ©egen Derlufte fdjütje forgfame 
flusumljl ber Unternehmungen, genaue Sdjätjung unb oorfidjtige 
Kontrole; bie fur3friftige flmortifation fixere gegen IDertoeränberun* 
gen. Demgegenüber betonen bie ©egner ben Unterfd}ieb 3urifdjen 
Banfobligation unb Ijypotljef: Die Banfobligation roerbe nidjt auf 
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ein 3tnsttagenbes ©bjeft gegeben. Käme eine fjypotljefenbanf in 
öie 3n>anglage 3tpan3tg fjäufer erfteljen 3U muffen, fo fei öie Deroal* 
tung einfach — aber roie fälje eine 3n&uftriebanf aus, öie eine Baum- 
tpollfpmnerei, eine Sdjofolaöen*, eine djemifdje*, eine Papierfabrif etc. 
elfteren muffe? 

Beiöe Heile fdjiefeen in i^rer Argumentation über öas 3i*l hinaus. 
Die Banfobligation ift nidjt öas Allheilmittel, aber in engen (Bremen 
berechtigt. ITtit öer l?ypotljef öarf fie nidjt perglidjen werben, xpolfl 
aber mit öer 3nöuftrieobligation — benn öiefe ift ja audj auf Unter* 
neljmergetpinnobjeften aufgebaut, ©rötere 3nöuftrieunterneljmungen 
xperöen fid? öer Banfobligation nidjt beöienen, öa fie ja bei Ausgabe 
eigener Sdjulöperfdjreibungen öen 3n>ifdjennuijen an öie Banf er* 
fparen. (Die ofterreidjif djen Ausnahmen befagen nichts öagegen, 
öa öort öie Banffd}ulöperfdjreibungen s pon öer Aftienfteuer ausge» 
nontmen finö, tpa&renb üjr öie 3nöuftrieobligationen unterliegen.) 
D)ol}l aber uriiröen öie mittleren Unternehmungen getpifferma&en eine 
3entralftelle für iljre ©bligationen ftnöen, ungefähr in öer Art, nrie 
Ijeute öie Kommunalobligationen bei öen Heineren <5emehupefen 
an Stelle felbftanöiger Anleihen treten. Die Summe öiefer 3nöujtrie* 
Obligationen raare nid}t unfidjerer als öie Summe öer an tiper Stelle 
bisher getpäljrten Anlagefreöite — 3ur Beurteilung öes IDertes öer 
Obligationen müfete aber eine betaillierte Aufteilung öer ent3elnen 
Beleljnungsobjefte porgefdjrieben fem. Die Kreöitbanfen öürften fidj 
3ur Ausgabe pon Banfobligationen faum entfliegen, öa fie über 
tpeit bequemere Kapitalbefdjaffungsmittel perfügen — öie Banf* 
Obligation ift am ftärlften in öen 3al?ren öer Kapitalflüffigfeit ab3ufe^en, 
tpenn öie Hadjfrage nadj Kreöit gering ift unö am fdjtpadjfien in öen 
3aljren Orangenölen Kapitalbegeljrs. 5ü* eine Kreöitban! tpäre es 
Ijödjft laftig, mitunter felbft gefäljrlid} in Krifen3eiten audj nodj öen 
Kurs üjrer ©bligationen galten 3U muffen. Darum finö für öerartige 
©bligationen in erfter £inie Spe3ialinftitute geeignet, öenen öer 3*tt* 
punft öer Unterbringung öerfelben piel Befdjränfungen auferlegt 
Der Kreöit öürfte bei folgen 3nftituten — roie aud} öie öfterretdjtfdjen 
(Erfahrungen 3eigen — faum billiger fein als öer Änlagefreöit bei öen 
Kreöitbanfen; bmn öie ©bligationen muffen, um abnaljmsfäljig 3U 
fein, gute De^infung bieten, öie Denpaltung öer Banf ift foftfpielig 
unö öas fögentapital öarf eben toegen öes risfanten ©efdjäftes nidjt 
nieörig gegriffen tperöen, fo öafe fid? öer Itutjen aus öer ©bligationen*» 
ausgäbe auf ein tpefentlidj Ijöljeres Kapital perteilt als bei öen Pfanö* 
briefbanfen. — 
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Die gegemoärtig Ijerrfdjenöe $orm öes fünöbarcn flnlagefreöits 
gibt öen Banfen einen ftarfen (Emflufe auf öie 3nöuftrieuniernel}* 
mungen, öer in Sagen öer Kapitalmarftfnappljeit, in öenen öie Kapi* 
talbef (Raffung an anöerer Stelle unmöglich ift, ftd} bis 3ur Abhängig* 
lett fteigern fann. Die flusnütjung gerabe folget ZUomente 311t 
flbfd}liejjung meljriäljriger Derträge mit Ijoljen Konöitionen ift nidjt 
feiten. (Es fielen in berartigen 3«tpunften nidjt 3tDei gleichwertige 
Dertragsfontraljenten gegenüber. 3n öer ©ejc^ic^te öer amerifanifdjen 
ttruftbeioegung, aber audj in Iltittel* unö ©fteuropa Ijat öie Ausnutzung 
öer Künbbarfeit öes flnlagefreöits bei Durchführung finan3politifd}er 
plane eine feljr bebeutfame Holle gefpielt. 

Der flnlagefeeöit erforöert Banfleiter mit HTenf^en!emttms unö 
{tarfem fadjlidjem IDiffen, perfönlidjer Unabljängigfeit, fixerer Beur* 
teüung öer Konpmfturen unö energifdjer (Entfdjlufefraft. Die Pflege 
öes flnlagefreöits Ijat öarum für öen organifatorijdjen Hufbau einer 
Ban! entfdjeiöenöe Beöeutung; von iljr ljängt es ab, ob öie Banf 
in öie $ilialen Dhceftoren oöer Kommis entfenöet, ob fid} öie 3*ntral* 
leitung gegenüber öen 3toeignieöerIaffungen auf rein budjljaltettfdje 
Kontrole befdjränfen oöer iljren gejamten ©efdjäfisbetrieb übertDadjen 
foU. 

44* We Befdfaffung öes (Eigenbapttals. 

Die ©eroä^rung oon Kreöit urirb in allen Cänöern als öas toefent* 
lidje Banfgefdjäft angefeljen. Sie geljt aus öem JDefen öer ßanfen Ijer* 
por, öie fidj ityre Betriebsmittel öurdj (Eingebung ftugfriftiger Derbmö* 
lidjfeiten fidjern. Die Befdjaffung öes (Eigenfapitals öer Unternelj* 
mungen öagegen fällt nidjt in öen Raljmen öer Banftätigfeit. Wo fid} 
öie Banfen in neuerer 3«t an Unternehmungen als (Eigentümer be* 
teiligten, öort Ijaben fie öies getoöljnlid} nur in flftienform unö nidjt 
allein fonöern mit Konforten getan. JDäljrenö öer flnlagefeeöit ein 
Kreöit ift, öer (Eigentümer mit feinem Dermögen ljaftet, unb öiefes 
3uerft perloren fein mufe, elje öas Kapital öer Ban! gefäljröet urirö, trifft 
bei (Eigenertoerb jeöer Derluft öie Banf in erfter £inie. Dies toar öer 
Ijauptfädjlidjfte (Bruno, roarum öie prajis öer älteren Banfen unö 
$inan3^äufer f öer Belgifdjen Sociätö Generale unö öes fjaufes Rotlj* 
fdfilb, öurd} planmäßigen Anlauf oon flftienpafeten 3U öauernöem 
Befiij an fünftig 3U ertoartenöen Ü3ertfteigerungen teiJjuneljmen, oon 
allen Kreöit* unö öen meiften $inan3banfen oerlaffen rouröe. f}\e$u 
fam, öafe öie Banfen öer ©egentoart fid? im <5egenfa| 3U jenen älteren 
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3nftituten in ipadjfenbem ITCafe auf frembe, nidjt auf eigene mittel 
ftüfcten, unb bafc ben Aftienunterneljmungen im Banftpefen (Befc^äfts^ 
prin3tpicn 3uu>iberlief en, bie barauf ausgingen, eine Generation lang ftdj 
3U fafteien, um ber nädjften ober 3u>eitnädjften bie $rüc^te ber Arbeit 
3U3UtDenben. Die Abtoeidjung pon jenen ©efdjäftsgrunbfäijen 001130g 
ficfy um bie Zltttte bes porigen 3atyrl}unberts, als pereire ben Credit 
Mobilier grünbete unb es unternahm, bie Aftien ber oon biefem^nftitut 
gegrünbeten Unternehmungen fm Publifum unterbringen. Daburd) 
xoar bm Banfen an Stelle ber langfidjtigen Spefulation eine mefyc fom* 
miffionstoeife Stellung mit nur porübergeljenbem (Eigenengagement 
3ugetoiefen tporben. Die Betätigung ber Bauten bei Befdjaffung bes 
(Eigenfapitais poltet fid} [eitler faft ausfdjliefelid} auf bem Gebiete 
bes organifierten Kapitalmarfts, bes (Effeftenmarfts. 

45. Der nid)t organifierte Kapitalmarkt. 

Unter ben Kapitalanlagen fyaben nur bie (Effeften einen organi* 
Jierten Utarft, bie übrigen Gruppen finb nidjt organifiert. UJeber bas 
(Eigentum an Grunb unb Boben nod} Jenes an ijanbels* unb 3nbuftrie* 
Unternehmungen, fotpeit es fid} nidjt um Aftiengefellfdjaften Ijanbelt, 
ift marftmäfeig 3U enoerben ober 3U peräufeern. Deremjelt ift es Pa^eüie* 
rungs* unb Kolonifationsgefellfdjaften gelungen, lofale ITtärfte für 
länblidjen Grunbbefitj 3U fdjaffen, aber fdjon bie (Errichtung pon ftäbti* 
fd?en Ijäufermärften ftöfet auf bisher unübertoinblidje Sdjurierigfeiten, 
benn bie Bewertung eines fjaufes ift inbipibuell, es feifit bie für bie 
TTCarftenttpicflung nohpenbige Dertretbarfeit unb por allem fönnen 
Käufer nur als (Bartes ober in großen Anteilen enoorben tperben, fefcen 
alfo beim Käufer einen gan3 beftimmten größeren Dermögensfonbs 
poraus. Aus ben gleichen Grünben gibt es feinen Warft für $abrifen. 
U)er eine nidjt in flftienform erridjtete $abrif perfaufen, ober neues 
Kapital 3ur Dergröfeerung berfelben erhalten toill, mu& getpöljnlidj 
langbauembe Runbfragen nadf perfonen galten, bie fid} für fein Unter* 
nehmen intereffieren. Urne Por3ellanfabrif in ©berbayern ober eine 
Papierfabri! in Sdjlefien fyat es nidjt leidjt, eine fyalbe Htillion neues 
Kapital fid} 3U befdjaffen, toenn bie bisherigen (Eigentümer biefes nidjt 
beiftellen fönnen ober wollen. Sie mufe einen ober 3toei Partner finben, 
bie einen immerhin roefentlidjen Seil iljres Dermogens gerabe biefem 
Unternehmen yvx>enben toollen. Der Kapitalbefitjer toirb fid} aber 
3U einer berartigen Anlage nur bann entfdjliefeen, toenn er bie Derljältniffe 
bes fonfreten Unternel?mungs3tpeiges genau fennt unb Gelegenheit 
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tyat, mehrere IITale im 3aljre an öen Sabrifeort 3U fommen, um öen 
Betrieb fortlaufenö 311 fontrolieren. Das Kapitalangebot ift in öer 
©egeraoart überuriegenö nadj Branchen organifiert. Der ältere ttypus 
öes reiben Kaufmanns, öer fid? an jeöem ©efdjäft beteiligte, öas iljm 
rentabel erfdjien, ift im Derfdjurinöen, feitöem öer (Effeftenmarft eine 
Sülle bequemer Anlagen 3ur Derfügung ftellt. Der Kapitatbefüjer 
6er ©egemnart intereffiert fid} Donxriegenö für Unterneljmungs3iDeige, 
öeren ©rganifation er genau fennt. ©ab es nodj oor 3U>ei unö örei 
3a^r3e^nten nidjt wenig Deutfdje, öie fidj an 3nöuftrteuntemeljmungen 
überhaupt beteiligten, fo gibt es Ijeute faft nur Kapitalbefiijer, öie fid} 
entoeöer an öer 3ucferinöuftrie oöer öer (Eejtilinöuftrie oöer öer Bier* 
brauerei beteiligen. 

Auf öem nidjt organifierten Kapitalmarft ift öas Angebot öemnadj 
x>ielfad? lofal begren3t. Seljr Ijäuftg beteiligt fid} ein Kapitalbefiijer 
nur an Sabrifen oöer Ijanöelsunterneljmungen öes Besirfs, in toeldjem 
er tooljnt, toeil er nur öort öie Derlfältniffe lennt oöer u>eil er aufter* 
Ijalb feines Ü)ol}nfifces nidjt genügenö Kontrole üben famt. ttod} ftärfer 
äußert fid} öer totale (fljarafter öes Angebots bei (Erwerb von ©runb* 
befH}. (Ein Berliner Rentner entfdjlieftt fid} nid}t leidjt, ein fjaus in 
Hamburg 3U laufen: er fennt in Berlin jeöe Strafte, lann einmal jeöe 
IDodje oor feinem fjaus oorübergeljen — öie Derljältniffe in Hamburg 
öagegen finö ifym unbefannt. Am allermeiften aber ftel}t öer (Erwerb 
von länölidjem (Bruno unö Boöen, foweit es fid} nidjt um ©roftgrunö* 
fiefiij Ijanöelt, unter lofalem Angebot. 

Aus öiefen ©rünöen lann auf öem nidjt organifierten Kapitalmarft, 
öer in f einemtDef en aus einer Unfumme Don<Ein3elmärften befteljt, eine©e* 
winnausgleid}ung nidjt ftattfinöen, 3umal Ijier bei öer üDaljl öer Kapitalen* 
läge (Eraöition, perfönlidjelleigungunö (Er3iel}ung eine ftarf eRolle fpielen. 
Der ein3elne Kapitalbefitjer i>ergleid}t nur ausnaljmsweif e öie (Erträge, 
öie iljm ein ijaus, eine 3ucferfabrif oöer eine (Ejportgefellfdjaft, erbringen 
könnten. (Er fyat regulär fdjon öie Abfidjt, ein fjaus 3U erwerben, unö fudjt 
nur im Kreife öiefer IDertobjefte nad} öem geeigneten ©egenftanb. Oie 
liebe 3m Sdjolle oeranlaftt in mandjen ©egenöen mittel« unö (Dfteu* 
ropas 3um ©runöerwerb 3U greifen, öie öfonomifd} allein bei Der« 
<jleidjung öer (Erträge oerfdjiebener Anlagen ftd} nidjt rechtfertigen 
Heften. Aud} innerhalb öerfelben ©ruppe von Kapitalanlagen finöet 
fein Ausgleid} öer (Erträgniffe ftatt: Itidjt leidjt wirö ein Kapitalbefüjer 
fein Berliner ijaus, öas iljm 5 % trägt, 3U ffiunften oon 3 Käufern ht 
©elfenfirdjen oerfaufen, aud} wenn öiefe 7 % abwerfen. Der Berliner 
45runbbefüjer oergleidjt bei öer IDaljl feiner Anlage öen (Ertrag öes 

Somarf, öanfpolttif. 14 
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tjausbefüjes in Berlin mit öer 3instatc öcs (Effeftenmarftes, aber nidjt 
mit öen übrigen Anlagen öes nidjt organifierten OTarttes. (Ebenfotoenig 
fhtbet eine Ausgleichung öer ©etomnraten in öen ein3elnen 3nöuftrie* 
3toeigen fiatt. 3n Deutfdjlanö liefert öie djemifdje 3nbuftrie f in $ronI* 
reidj öie Konfeftion fetyr ljolje ©etoinne. Ulan follte annehmen, öafe 
ht öiefe beiöen Proöuftions3toeige ungemein oiel Kapital fyineinftrömt. 
Das ift aber nid?t öer $all, öa jeöe öiefer beiöen Unterneljmungsgruppen 
ljolje Dorausfetjungen ftellt, öie nur feiten erfüllt toeröen fötmen. (Ein 
(Ejportgefdjäft in Hamburg roirft getoöljnlidj toeit fyöljeren Hutjen ab, 
als eine lolale Brauerei, aber es finöen ftd? ungleidj meljr Kapitalbe* 
ftijer, öie an öem fdjematifdjen (5efd}äft öes Bierbrauens pd} beteiligen 
tDollen als foldje, öie öie u>eitoer3ioeigten Kermtmffe unö öen IDagemut 
öes (Exporteurs befüjen. Das IDort oon fioxay. öafc man öen £anötmrt f 
öer fid} an öer Beftellung öer Ijeimifdjen fletfer erfreut, mdjt Öa3u oer* 
anlaffen fann, fein Zeben lang auf fdjtoanfenbem Kaljn öurdj öas ftür* 
mifdje Itteer 3U fahren, finöet audj Ijeute nodj feine polle Betätigung. 

Da eine Beteiligung auf öem nidjt organifierten Kapitalmartt öie 
Anlage größerer Beträge erjpröert, unö öie Abftofeung eines öerartigen 
Attioum fotoie öer öafur ehielte Preis nidjt mit Sidjerljeit bestimmt 
toeröen fann, eignet fid} öer unorganifierte Kapitalmartt ntdjt 3ur Be* 
tätigung öer Banfen. Der $all öes (Eigenertoerbs aufeerljalb öes ÖBff eften* 
mortis gehört öarum 3U öen Ausnahmen. (Es ift 3tt>eifel^aft, ob Bau« 
unö Kolonifationsinftitute 3U öen Banfen gerechnet toeröen follen. 

Hur oerein3elt fornmt eine ITCtttoirfung öer Banfen bei öer Kapi* 
talbefdjaffung oon Ijanöel unö 3nöuftrie auf öem nidjt organifierten 
Kapitalmartt oor, faum je in öer Sorm öer offenen ijanöelsgefeü* 
fdjaft, mitunter in jener öer fommanöitarifdjen Beteiligung oöer öer 
Uebernaljme oon Anteilen an ©efellfdjaften mit befdjtänfter Haftung. 
Die offene Ijanöelsgefeüfdjaft ift infolge öer Soliöarljaft öer ©efell* 
fdjafter für öirefte Banftätigleit nidjt geeignet. Die $orm öer Komman* 
öitgefellfdjaft toar früher hn Banfgefdjäft toeit oerbreitet. namentlich 
m Deutfdjlanö belamen öie Banfen oielfad? oon prioatbanfiers Kom* 
riianöitfapital, foöafe fie Perfönlidjfeiten in iljren 3ntereffenfreis ein* 
be3ie^en fonnten, toeldje infolge iljrer Selbftänöigfeit fid? in eine Jiliat 
organifation nidjt eingefügt Ratten. 3n öer ©egentoart tritt öagegen 
öas Kommanöitoerljältnis 3urücf, öa öie (Eenöen3 3ur Schaffung einer 
ftraffen $ilialorganifation bei öen größten Banfen oortoiegt unö öie 
Kommanöite öen Hadjteil in fid? birgt, öen tatfädjlidjen (Einflufe öer 
Banf auf öas Unternehmen eut3ufd}ränfen, toäljrenö öie Haftung pi» 
riftifdj 3toar nur auf öie Kommanöiteinlage, moralifdj aber unbefdjränft 
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ift. 3<il?fretd}er tyaben fid} bagegen Beteiligungen von Banfen an <5e* 
feüfc^aften mit befdjränfter Haftung in Deutfdjlanb unö ©efterreid} 
ergeben, 3. B. bei ienen Unternehmungen, wo öie ©efellfdjaft mit be* 
fdjranfter Haftung öen Dorläufer öer Aftiengefellfdjaft öarftellte ($a* 
miliengefellfdjaften, bei bemn aul Steuergrünöen öie Umwanötung 
in eine Afttengefellfdjaft einftweilen unterblieb), bei Unternehmungen, 
öie 3ur Realifierung einer fur3 befrifteten (Eransaftion ins £eben ge* 
rufen würben, 3. B. ©runöoerwertungsgefellfdjaften, bei Patentoer* 
wertungsgefellfcfyaften, ferner bei ©rganifationen, bei weldjen man öie 
öffentliche Rechnungslegung oermeiöen wollte, wie KarteHperfauf* 
bfiros. Die Beteiligung an einer <5efellfd}aft mit befdjränfter Haftung 
ift als liquiöe Anlage nid}t an3ufel}en. Denn öie Anteile jinö fd}wer 
übertragbar, unö nad} öen ungünftigen (Erfahrungen, weldje öfter* 
retdjifdje 3nftitute wieberljolt mit öerartigen Anlagen gemacht tyabett, 
wirb fid} 3we<fmäfcigerweife öielltitwirfung an einer Ghnbf?. auf foldje 
$älle befdjränlen, n>o ernfte gefdjäftlidjje (Erwägungen öie Hadjteile 
öer 3mmobüifierung überwiegen. Aud} ntdjt notierte Aftien gehören 
öem nidjt organifierten Kapitalmarft an. Die $älle f bei benm es fid} 
um Dorbereitung einer (Emifffon Ijanöelt, weröen beim Konfortialge- 
fdjäft befprodjen. Aftiengefellfdjaften, bei öenen leine (Emiffionsmöglid}* 
feit Dorliegt, eignen fid} nidjt 3ur banfmafcigen Beteiligung. Der Kreöit 
gegen Derpfänöung nidjt notierter flftien ift ein flnlagefreött, nidjt 
ein Combarbfreöit, öa öie fofortige Derfäuflidjfeit öer flftie im $aH 
öer 3insemftellung nid}t gefiebert ift. 

46. Der Cffefctettmarltt. 

3wifdjen öem nid}t organifierten Kapitalmarft unö öem (Effeften« 
martt befielen folgenöe wef entließe Unterfdjieöe: 

1. Durd} öie 3 wiegung öes 3m>eftitionsfapitals in Heine Abfdjnitte 
ift öie Iltöglld}feit öer organifierten ZTlarftbilöung gegeben. IDer fid} 
an einem 3nöuftrieunteme^men als offener ©efeüfdjafter oöer Korn* 
manöitift beteiligen will, mufo öie £age öes (Dbjefts genau prüfen, f einen 
tDert abfdjäijen, entweber tätig mitarbeiten oöer öod} eine Kontrole 
üben, öie nidjt blofe bud}l}alterifd} fein öarf. Die überwiegenöe ITCeljr* 
3aljl öer Anlagen öes nidjt organifierten TTCarftes erforöert öie IDiömung 
eines erljeblidjen (teils öes Dermögens für ein beftimmtes Kapitalobieft. 
Auf notierte (Effeften braucht öagegen öer Kapttalbefüjer nur eine geringe 
(Quote feines Dermögens 3U oertoenöen unö nur eine geringe (Quote 
öes (Befamtfapttals öes Unternehmens fid? an3ueignen. Diefe beiöen 

14 • 
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Unterfdjieöe entheben ifyn von öer Itotoenöigfeit, fidj um öie Anlage 
fo 3U fümmern, tote er es als (Eigentümer tun müfete. Darum 3iel}t öer 
(Effeftenmarft öie grofee Sdjar all öei* Kapitalbefttjer an, toeldje fidj 
um öie ©efellfdjaften, öenen fie üjre (Erfparniffe u>iömen, nidjt fümmern 
»ollen. (Er gibt femer öie XUöglidJfeit einer toefentlidj oielfeitigeren 
Anlage: IDer mit einem Kapital von 100.000 ITC. eine fidjere Anlage 
auf öem nidjt organifierten Kapitalmarft fudjt, lann ein Heines ijaus 
oöer eine fjypotljef enoerben, auf öem (Effeftenmarft lann er ein Dutjenö 
Derfdjieöener Anlagen laufen. 

2. Auf öem nidjt organifierten Kapitalmarft mufe öer (Erwerber 
eines ©bjeftes öen preis in inöimöueller Abmachung beftimmen, öie 
Bilan3en fetbft öurdjarbeiten, öie <Ertrags3iffern einer Korreftur unter* 
3ieljen, bei öer $rage öer Kapitalifierung öen 3ufunftsertrag lalfulieren 
unö fdjliefelidj ift fein Urteil, audj wenn es oon $ad}leuten überprüft 
toirö, nur öas Urteil eines IHannes. Beim (Effeftenfauf öagegen gibt 
öer Iltarft täglich feine Anfidjt über öen IDert öes ©bjefts ab. Diefe 
Anficht ift oft genug nidjt 3utreffenö. Aber fie ift fdjliefelidj audj für ur* 
teilsfäfyige ITCenfdjen in Dielen Pimften oon IDidjtigfeit, öa niemanö 
ein größeres Dermögen fo anlegen !ann r öafe er fid} um alle (Teile öes* 
felben toie ein (Eigentümer 3U fümmern oermag. 

3. Der Käufer auf öem nidjt organifierten Kapitalmarft Ijat m 
öer übertoiegenöen XTtel^galjl öer $älle eine beftimmte Kapitalanlage 
in Ausfidjt: er roill ein ©runöftücf, eine Bierbrauerei, ein (Ejportge* 
fdjäft faufen, unb fudjt nadj einem günftigen ©bjeft. Der Kaufer auf 
öem (Effeftenmarft fudjt einen beftimmten (Ertrag, er toill 4%, 5% 
oöer 6% 3ins Ijaben, oöer er null einen Dermögensgetoinn er3ielen r 
gleidjgiltig aus toeldjer Quelle. 

4. Aus öiefen ©rünöen fommt für öen (Effeftenläufer foxooljl öie 
Brande urie öie örtliche £age öes Unternehmens als Ijinöerungsgrunö 
öes (Erwerbes nidjt in öem gleiten Ilta&e trne auf öem ntcfyt organifierten 
Kapitalmarfte in Betraft. 

47. nachfrage unö Angebot auf öem (Effektenmarkt 

Die nachfrage auf öem (Effeftenmarft wirb öurdj öie Summe öer 
Anfprüdje gebüöet, xoeldje öie öffentlidjredjtlidjen Körperfdjaften in 
Renten*, öie fjypotljef enbanf en in Pfanbbrief*, öie 3nöuftrie* unö Der* 
le^rsunteme^mungen in ©bligations*, öiefe fotoie öie Banfen unö 
Derfidjerungsgefellfdjaften in Aftienform ftellen. 

$ür öie gefamte 3nanfprudjnal}me öes (Eff eftenmarftes ift es gleidp 



47. Itadrftage unö Hngebot auf öem (Effeftenmartt. 213 

giltig, ob öie Kapitalbeöürfniffe öer öffentlidjredjtlidjen Körperfdjaften 
öurdj eigene Anleihen oöer Banfobligationen befrieöigt toeröen. Staaten 
unö Stäöte fönnen öurdj öie Art iljrer 5inan3tmrtfd?aft <nid? öas ITCafe 
mit roeldjem fie überhaupt an öen Kapitalmartt herantreten roollen, 
beeinfluffen, 3. B. öurdj eine ftarfe Abftinen3politif, toie es öie italieni* 
fdje Regierung feit geraumer 3*it befolgt oöer öurd} Befdjränfung öer 
Anleiljenausgabe auf öen Kriegsfall, toie öies in ©rofebritannien üblidj 
ift. Die Betätigung öer öffentlidjredjtlidjen Körperfdjaften auf oolfs* 
u>irtfd}aftlid}em ©ebiet ift öagegen in erfter £inie für öie Art öer 3nan* 
fprudjnalfme, erft in 3toeiter £inie für öie ©efamtfumme öer 3nanfpru^* 
nannte öes Iltarftes entfdjeiöenö. IDo öer Staat Bahnen baut unö öie 
Stäöte (Bas* unö <Eleftri3itätsu>erfe eröffnen, öort u>irö öas für öiefe 
3noeftitionen benötigte Kapital in Rentenform, too öies prtoate 
(SefeÜfdjaften beforgen, 3. TL. in Aftien*, 3. 2. in ©bligaüonenform auf* 
gebraut;, es u>irö öer (Effeftenmartt, aüeröings auf einem anöern (teil* 
gebiet belaftet. 3n Amerifa nimmt öer Bunö unö öie emjelnen Staaten 
öen Kapitalmartt relatte toenig in Anfprud}, aber öie (Eifenbatynobli* 
gationen abforbieren öen größten Seil öer Kraft öes amerifanifdjen 
Utarftes. Der preufeifdje Staat nimmt in fu^en 3n>ifäenräumen grofee 
Summen auf, aber oerroenöet fie für (Eifenbalfninoeftierungen. 

Die 3nanfpruc^na^me öes Kapitalmarfts öurdj Pfanöbriefinftitute 
ift befonöers ftarf in Deutfdjlanö, ©efterreidj*Ungarn unö Rufelanö, 
geringer in Sranfretdj, toäljrenö in (Englanö unö flmerifa öiefer Beöarf 
überhaupt nidjt an öen (Effeftenmartt gelangt. 

Der Beöarf an 3nöuftrie* unö Derfeljrsobligationen richtet fidj 
nadj öem 3noeftitionserforöernis öer Dollstoirtfdjaft. 

Das Angebot oon Kapital auf öem (Effeftenmartt nrirö befthnmt 
öurdj öie Summe öer (Einnahmen öer ein3elnen ITCitglieöer öer Dolfs* 
tmrtfdjaft, fotoeit fie nidjt 3um fofortigen Konfum oenoenöet oöer öem 
©elömarft oöer öem unorganifierten Kapitalmartt 3ur Derfügung ge» 
ftellt roeröen. Auf öie fjölje öer (Quote, öie öem ©elömarft 3ugefüljrt 
rotrö, übt öie ©rganifation öer Kreöitbanten einen ftarlen (Einflufj aus. 
Die (Teilung öer Heufapitalien 3urifd}en nidjt organifiertem unö or* 
ganifiertem Kapitalmartt Ijängt oon öer Unteme^mungsluft unö Untere 
neljmungsgelegenljeit öer Dolfsttnrtfdjaft in ljolfem HTafje ab. Cänöer, 
in toeldjen gro&e Kapitalien in 00m (Eigentümer felbft geleiteten Unter* 
neljmungen inoeftiert u>eröen, Ijaben trofc ftarfer Ueberfdjüffe für öen 
(Effeftenmartt menig Kapital übrig. Argentinien ^at ungeadjtet feines 
Reichtums nur einen fdjroadjen Rentenmarft. Der englifdje organifierte 
Kapitalmartt ift, oerglidjen mit öer langen nrirtfdjaftlidjen (Entoicflung, 
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mit öem großen Reichtum ©rofebritanniens, nidjt fo fräftig als man 
annehmen foÖte, weil bas englifdje Kapital im Btutterlanb felbft unb 
in ben Kolonien fidj melfadj in Unternehmungen betätigt, bie öen <EI}a* 
rafter oon Prfoatunterneljmungen tragen. 

48. 3fn$ unb Rentabilität. 

Der Kapitalmarft3ins ift bas Derljältnis 6es Kurfes ber feftoer* 
3mslidjen IDerte 3U ifycem 3insertrag, öie Rentabilität bas Dermatitis 
bes Kurfes ber flftien 3U ber 3ule|t be3al}lten Dirribenbe. 3ur $eftftellung 
ber Beftimmung bes 3infes muffen n>ir 3uerft bie $rage anfteüen, wel* 
d?en 3ins bie Vertreter ber Hadjfrage bewilligen fönnen unb weldjen 
bie Befüjer von Kapitalien perlangen muffen. 

1. $ür bie öffentlic^rcc^tlic^cn Körperfdjaf ten befielt 
eine $öd}ft3insgren3e nur fo weit, als bie Kontofomntfrebitinanfprud}* 
nannte ober bie Sdjafcwedjfelbegebung in $rage tommt. Denn Staaten 
ober Stäbte finb nid?t geneigt, Ijöljere Hnlei^en3mfen 3U 3aljlen als 
es bm ©elbmarftfrebiten entfpridjt, falls fie nidjt aus finan3wirt* 
fdjaftlidjen ©rünben ober wegen brofyenber Kursoerfdjledjterung ber 
Rentenwerte ein 3ntereffe an ber flnleiljeemiffion befttjen. Dagegen 
ftellt ber (Ertrag Don probuftwen 3noeftitionen r bie auf (Brunb ber 
Anleihen oorgenommen werben, für bie öffentiidjredjtlidjen Körper* 
fdjaften feine ©bergren3e bar, ba bei biefen 3tu>eftitionen, ebenfo wie 
bei allen übrigen Ausgaben, falls ber (Ertrag nidjt ausreißt, bas fonftige 
Bubget bie Decfung 3U gewahren Ijat. 3mmet^m pflegen in neuerer 
3eit in IKomenten großer Kapitalfnappfyeit Stäbte foldje Anleihen 3U 
unterlaffen, bie für 3rc>eftitionen geringeren (Ertrages 3U Derwenben 
wären als bie Anleihe felbft an 3infen foften würbe. 

2. IDeit enger finb in ber (Bewährung oon 3inf en biepfanbbrief* 
inftitute begte^t. $ür bie erfte ijypotljef fann berSdjulbner nidjt 
me^r entrichten, als U}tn ber (Bruno unb Boben ober bas f?aus felbft trägt. 
3n ber europäifdjen £anbwirtfdjaft ift fdjon ein erfter Sa| oon 5% faft 
unerträglich, unb auf bem ftäbtifdjen ©runbftücfsmarft lamt eine ber* 
artige Rate nur nadj ftarlem Drud auf bie Derfaufspreife unb nur lang* 
fam burdjgefeijt werben. 

3. Der 3ins für 3nbuftrie* unb Derf eljrsobligattonen 
fann nidjt über bie flftienrentabilität hinausgehen, weil fonft ber 
Unternehmer bie Begebung oon flftien gegenüber jener oon ©bli* 
gationen, bie 3U allen 3*iten oer3inft werben muffen, oo^ie^en würbe. 

4. $ür bieflftienrentabilität ftellen bie ©bergren3e bie Be* 
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bingungen bes Anlagefrebits bar; ein Unternehmen tDttö neues Kapital 
nidjt emittieren, tpenn bie Bebingungen teurer fmb als bie Krebitbe* 
öingungen, pon foldjen Sauen abgefeljen, roo eine Konfolibierung ber 
Sdjulben als notxpenbig befunöen urirb. (Es ift jebod? feljr 3U beachten, 
öafe Anlagefrebit nur in begren3tem Htafc erlangbar ift. 

$ür öie Htinbefiforöerungen bes Beyers pon perfügbarem Kapital 
lammen 3U>ei Htonfente in Betraft: ©b öer Anleger mit eigenem 
ober frembem ©elbe arbeitet, unb ob er im erfteren $all bie IDa^l Ijat, 
aufeerljalb bes organifierten Kapitalmarftes Anlagen po^unetymen. 

1. Derfidjerungsgefeüf haften muffen bei iljren Kapitalanlagen 
bie Redjnungsgrunblage öer prämienreferoe 3U3Üglidj bes Dertoaltungs* 
3ufdjlages febenfalls er3ielen, Kreöitbanfen minbeftens bie von iljnen 
auf bem ©elbmarft 3U 3aljlenöen 3infen. 

2. Der Befitjer pon (Eigenfapiiai ift roegen ber $rei^ett pon Kurs* 
perluften geneigt, 3U gleiten Bebingungen fein Sparfapital lieber bem 
(Belömarft in $orm pon Banfgutfyaben 3U3uu>enben, tpenn er bort glei* 
djen (Ertrag ehielt urie auf bem Rentenmarft. Bei niebrigem Renten* 8 
3ms toirö ber Befüjer von (Brofefapital bie (Eenöert3 tyaben, Anlagen 
auf bem nidjt organifierten Hlarft auf3ufudjen. 

Uebertpiegt bas Kapitalangebot fo fefyr, öafe öiejenigen größeren 
Kapitaliften, tpeldje bie IDalfl fyaben, iljr Kapital bei für fie un3ureid}en* 
ben Bebingungen aufeerljalb bes (Effeftenmarfts an3ulegen, 3ur Dedung 
bes Beöarfs nidjt meljr benötigt toerben, fo Ijat ber Rentercjinsfaif bie 
JEenöen3 fid? ber Dergütungsrate für Banf guthaben 3U nähern. 

Der 3a^resbebarf bes (Effeftenmarftes tpirb befthnmt öurdj bie 
Summe pon Reuemiffionen pon Renten, Pfanbbriefen, Obligationen 
unb Aftien 3U3Üglidj ber Derfäufe bisheriger (Effeftenbefüjer, bie ben 
(Erlös aufeerljalb bes nationalen (Effeftenmarftes — bem nidjt organi* 
fierten Kapitalmarft, bem ©elömarft, ober hn Auslanb — anlegen. Das 
jäljrlidje Angebot an Kapital toirö burdj bas Quantum ber neu ehielten 
(Einlünfte beftimmt, "tpeldje bem (Eff eftenmarft bireft 3ugefüljrt tperben, 
ben 3uflüffen pom unorganifierten Kapttalmarft^ pom ©elbmarft unb 
pom Auslanb. 

Reimen roir an, bem (Eff eftenmarft eines £anbes ftünben in einem 
3afyr 750 Hlillionen ITC. 3ur Derfügung; im Dorjaljr ftanben pierpro3ent* 
ige Renten im Durdjfdjnitt auf 100 unb pon Aftien perlangte man eine 
Rentabilität pon 6%. 3m neuen 3<tl?r fommen 700 XKiHionen HL Renten 
auf ben Htarft unb ein Pafet neuer Aftien, bei benen 15 Hlillionen HL 
(Ertrag 3U erwarten ift; wirb biefer le^tere 3U 6% fapitalifiert, fo mu& 
bafür ein Kapital pon 15. m l % = 250HIillionen Hl. bereitgeftellt tperben. 
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Die 950 Iltillionen nmröen fomtt 3ur Decfung öes Beöarfs genügen. 
XDeröen aber öie (Erträge öer flftiengefeüfdjaften, roeil öas Publifum 
Steigerung öer Dfoibenöe erwartet, mit 5% fapitalifiert, fo finö für 
öie flftien 15. 10 % = 300 ITCillionen ITC. erforöerlid}. Renten 3um 3ins* 
fai$ öes Dorjaljrs fapitalifiert unö flftien toüröen fomit 1000 Ittillionen 
erforöern, öa aber nur 950 oorljanöen finö f bleiben für öie Renten nur 
650 Iltillionen übrig, unö toemt nidjt 50 XTtillioneri öurdj Derfdjiebung 
öer (Emiffion oöer Decfung außerhalb öes (Effeftenmarftes oom Rad}* 
frageplatj i>erfd}u>inöen, fönnen öie Renten nur 3U ^o oöer 18 /u öes 
Dorjaljrsfurfes aufgenommen toeröen. Stanöen oierpro3 entige Renten 
im Dorjaljr auf 100, fo finfen fie im neuen 3a^r auf 92 */ 7 . 

Auf öen erften Blicf öürfte öie Unterfdjeiöung 3U>ifd}en Renten* 
unö flftiemoerten u>illfürlid) erfdjeinen. IDarum unterliegen flftien 
öer fubjeftfoen Bewertung, toäljrenö öie Renten nur oon öen objeftfoen 
ZRarftoerljältniffen abhängig finö? Darauf ift 3U ertoiöem, öafe öer 
flftienfurs oon öen (Ertragsausficfjten abfängt, öie fortoäljrenö roedjfeln, 
roäljrenö beim gleichmäßigen Rentenertrag eine flenöerung öer Be* 
Wertung nur in jenen Säßen erfolgen fann, in toeldjen fid} öie flnfidjt 
über öie Sidjerljeit öes Sdjulöners anöert. Don öiefem ITComent — 
öas bei Uebergang oon $rieöens* 3U Kriegsperioöen befonöers intenfio 
toirft — abgefeljen ift öer Kurs öer feftoer3mslidjen tDerte nur Refultat 
öer Rtarftlage. 

Der Renten3ins unö öie Rentabilitätsrate für flftien Ifaben öarum 
öie 2enöen3 fid? in entgegengefetjter Ridjtung 3U beu>egen. Rad} alter 
(Erfaljrungsregel fauft öas große Publifum flftien nur in 3eiten öer 
I?auffe, wenn öie Beruf sfpefulation öie Kurfe fdjon empor getrieben 
Ijat. Sdjwanft öie Dioiöenöe eines Unternehmens 3U>ifdjen 6 unö 10 %, 
fo neigt öas Publifum 3ur Kapitalifierung öer 10%, unö öer ©rganis* 
mus öer Börfe begünftigt, urie fpäter ge3eigt wirö, öen Kauf in 3*iten 
nieörigfter Rentabilitätsrate. (Ebenfo Ijaben alle, weldje neue BJerte 
auf öen (Effeftenmarft briftgen, ein ftarfes 3ntereffe an öer (Emiffion 
jur 3«t nieöriger Rentabilität, fowoljl wegen öes leeren (Erlöfes für 
iljr Unternehmen toie wegen öer in öiefen 3aljren befonöers Ijoljen Auf* 
naljmeluft öes publifums. Das 3ufammentreffen einer nieörigen 
Rentabilitätsrate unö Ijoljer (Emiffionstätigfeit fteigert in öoppelter 
IDeife öen Beöarf öes flftienmarfts unö örücft öen Rentenfurs umfo 
tiefer herunter als öie (Quote öes neuen Sparfapitals, weldje fid$ öem 
Rentenmarft 3uwen6et, mit fortfdjreitenöer Konjunftur fid} oermmöert 
unö öie 3uflüffe öes ©elömarfts oon jenem flugenblicf an für öen Renten* 
marft ntdjt meljr in Betracht fommen, too öer (Effeftenfreöit3tns öen 
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Rentcn3tns übetfteigt. IDäljrenö öte Aftien am fiärffien bei nieöriger 
Rentabilität gefauft toeröen, perlieren öie Rentenwerte bei Ijoljem 
3ms einen erheblichen Seil üjrer An3iel}ungsfraft, öa fteigenöer 3itts fm* 
fenöe Kurfe beöeutet. Die Spannung 3unfdjen 3ins unö Rentabilität 
ift am Giefpunft öer Depreffion am ftärfften, im fjolfepunft öer Kon* 
junftur am f djtoädjften ; in (Epodjen fteigenöen 3wfes erreicht im 3enitl} 
öer Konjunfturen öet 3ins öie Rentabilitätsrate. 

Da öie meiften Aftienemiffionen in öen 3aljren auffteigenöer Kon* 
junftur öurdjgefüljrt roeröen, ljat fjilferöing in feinem „ Sma^fapital" 
öie ITljefe aufgeteilt, bei Aftiengrünöungen roeröe öer (Ertrag fo Ijodj 
fapitalifiert, öafe öer Käufer nur öen 3ms etljalte. Dagegen toäre aber 
ein3uu>enöen r öafc öie ©rünöungstapitalifierung nidjt alle (Ertrags«» 
fteigerung umfaffen fann. B)er eine Aftie, öie 10% trägt, 3U 200% 
ertpirbi, fann bei 12% Dioiöenöe eine Rentabilität oon 6% erlangen, 
fldjnlid} roie ijilferöing fommt audj £ejis in feiner DolfstDirtfdjafts* 
lefyre 3um (Ergebnis, öafe öer Unteme^mergetoinn bei öer Umtoanölung 
eines Unternehmens in eine Aftiengefellfdjaft fapitalifiert roirö unö öem 
Aftionär nur öer 3ins 3U3Üglidj eines nad^ öem Rififo perfdjieöenen 
Surplusgeroinnes gelaffen roirö, Beiöe Anfidjten, in iljrem toefent* 
lidjen Kern tief begrünöet, geljen inöes 3U roeit — öie Rentabilität^ 
rate Ijat ifyre eigenen öer 3msridjtung entgegengefefcten Belegungen. 

49. Der Derfce^r jmff^ett öem iti$t orgattifierteit Kapitalmarkt 

unö öem (Effektenmarkt. 

Unter öen Anlagen öes nidjt organifierten Kapitalraarfts fonfurriert 
öer (Ermerb pon länölidjem ©runöbefitj, 3msl}äufem unö öie G>e* 
umljrung oon fjypotljefarfreöit an erfter Stelle mit öer Rentenanlage. 
(Ein Seil öer KapitalbefHjer, toeldje über öie Dorausfetjungen öes 
nidjt organifierten Kapitalmarfts — öie Sadjfenntnis, öie £uft fid? 
um öas ©bjeft öes (Eigentums 311 fümmem unö öas für öie Anlage 
erforöerlidje beträchtliche Kapital — perfügen, oergleidjt öie (Erträge 
öiefer Anlagen mit öenen öer Renten. Aber nidjt alle Kapitalbefüjer 
3ieljen aus öenfelben Dorausfefcungen gleidje Sdjlüffe; öie Befitjer 
grofeer Dermogen, öie in erfter £inie auf öen (Ertrag öer Anlagen achten, 
beooQugen öie Renten in 3«ten finfenöer Kurfe, toäljrenb fid} öas 
UTittet unö Kleinfapital geraöe öann oon öen Renten abtoenöet, 3U* 
mal nenn infolge öer gleid^eitigen Derteuerung öes Baufreöits unö 
öer Pfanöbriefe öie Anlage in Käufern unö fjypotljefen Ijöljeren (Er* 
trag abwirft. — 
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Audj öie Unterneljmeranlagen öes nicfjt orgamfierten Kapital« 
marftes fonfurrieren mit öem (Effeftenmarft. Die Befüjer grofcer 
Dermögen finö an öen (Eiefpunften öer (Epodjen niedrigen 3mf*s ge* 
neigtet fid} an ©efellfdjaften als Partner ober fommanöitarifd} }u 
beteiligen als in 3*tten, too Renten 5—6% tragen. 

50. ©er OerfeeDr jtDtf^ett &üb* ttttö «ffeWenmarbt 

Der Derfeljr 3toifd}en <5elö* unö (Effeftenmarft ift ungemein 
innig; öie ©leidjartigfeit öer Betoegungsridjtung oon ©elömarft* unö 
Renten3ins ift oon öer IDiffenfdjaft feit langer 3*it bemerft tooröen 
unö Ijat für öie 3instljeorie befonöere Beöeutung geübt, Aöam Smiilf 
tyat Renten* 1 unö <5elömarft3ins als „lanöesüblidjen 3ms" 3ufammen* 
gefaxt unö ifym ift öie weitaus übertoiegenöe Ilteljrljeit öer tljeoreti* 
fdjen Hationalöfonomen gefolgt. Den Öer3eit toolfl tyerrfdjenöen Stanö* 
punft oertritt von HHefer (im ©runörife öer So3ialöfonomif): „Alle Ab* 
teilungen öes ©elömarftes unö Anlagemarftes ftetyen unteremanöer 
in toedjfelfeitiger Derbhtöung, unö immer toeröen ausgleidjenöe Be* 
toegungen 3U bemerfen fein, bind} toeldje Kapitalien oon öen Ab« 
teilungen geringeren (Erträgniffes 3U bemn ljöljeren (Erträgniffes ge* 
bracht toeröen. Die Gtyeorie Ijat fotoeit öas Redjt, iöealifierenö einen 
einheitlichen Iltarft an3unel}men, öer naöj einem einheitlichen 3insfu& 
ftrebt. ttatfädjlidj wirf en öie Kapitalbewegungen niemals im Sinne 
ooller Ausgleichung, immer wirb öer beweglichere faufmämtifdje 
3msfujj fid} oom ruhigeren Anlage3insfu& öeutlidj abgeben." 

(Eine Iltinorität öagegen, öeren Anhänger fid} hn legten 3aljr* 
3eljnt ftarf oermeljrt ljaben, fieljt öen Unterfdjieb 3wifd}en öen beiöen 
3msarten als begriffswefentlid} an. So leugnet £ejis ieöen 3ufammen» 
ljang 3wifdjen ©elömarft* unö Kapitalmdrft3ins. 

Bei einem Ueberblicf über öie 3msepodjen fonftatieren röhr 3weifel* 
los eine parallelentwicflung oon £eilj* unö Renten3ins; öas ift im 
©runö befremöenö, nidjt blofe wegen öer oöHigen Derfdjteöenljeit 
öes (Efyarafters oon £eü}freöit unö Staatsrenten, fonöem aud} wegen 
öes tiefgreifenöen Unterfd}ieös 3wifdjen ©elömarft unö Kapitalmarft. 

Die flaffifdje Cefyre Ijat eine Parallelität 3wifdjen 3ms unö Un* 
terneljmergewimt fonftatiert. Am öeutlidjften örücft öies oon Böljm* 
Batoert aus: „Der 3ins bei Darlehen wirö hn grofeen gan3en parallel 
geljen mit öer fjölje öes urfprßnglid}en Kapital3infes, öer fid} aus 
öer (Eigenoerwenöung öer Kapitalien in proöuftioen Unternehmungen 
eqielen lägt; öenn es ift auf öie Dauer offenbar nidjt möglid}, öa& 
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Probu3enten für bie geliehenen Kapitalien meljr 3aljlen als öiefe ifyten 
in 6er Unternehmung tragen, unö umgefeljrt würbe ein ftärferes Ueber* 
gewidjt ber urfprünglidjen Kapitalgewinne über ben 3U be3aljlenben 
£e%ins nidjt perfekten bie Unternehmer 3U perftärfiem Bebarf nadj 
£e9}fapitat 3U peranlaffen, woburdj bie ITCarge 3wifdjen 3ins* unb 
Gewinnrate balb ausgeglichen würbe." 

IDenn btefe £eljre 3utreffen ipürbe — aas Ijier nidjt unterfaßt 
©erben foll — , tpürbe ber 3ufammenl}ang 3wifdjen £e%ms unb Um 
terneljmergewinn auf einem ZTtoment berufen, bas für ben Renten* 
3hts nidjt in Betradjt fommt; benn bie Deqmfung ber Rententperte 
ift — wenn man pon ben Obligationen ber 3nbuftrie* unb Derfe^rs* 
gefellfdjaften abfielt — pom urfprünglidjen Kapita^ms unabhängig. 

Die IKittel bes ©elbmarfts finb ferner fowoljl burdj bie Roten* 
ausgäbe tpie burdj bie Schaffung pon Krebitbanfengelb erweiterungs* 
fäljig, bie mittel bes Kapitalmarftes bagegen weit geringerer Aus* 
beljnung fäljig; ber Qauptftrom lommt bem Kapitalmarit aus ben $ux 
Anlage perfügbaren neuen Sparfapitalien 3U unb (Erweiterungsmög* 
lidjfeit ift nur burdj ijeran3iel}ung von ©elbmarft* unb Auslanbs* 
mittein gegeben. Die $xage mu& fid} barum aufwerfen, tpie fid} um 
geachtet biefer beiben RTomente bie parallelbewegungsridjtung pon 
£eil}* unb Renten3ins erflärt. 

3wifdjen ©elb* unb Rentenmarft befielt eine Derbinbung in 
ber 3*it ber Depreffion unb ber Ijodjfonjunftur; ift ber 3ins für (Effet 
tenfrebit niebriger als ber 3insertrag ber Renten, am Kurswert ge* 
meffen, fo befteljt bie (Eenben3 3um fpefulatipen Rententauf mit £eilj* 
gelb; ift bie Dergütung für (Einlagen bei ben Bauten gleidj ober Ijöljer 
als ber 3insertrag ber Renten, am Kurswert gemeffen, fo tpirb man* 
djer, ber fonft Renten 3U laufen gewohnt ipar f fein Spareinfömmen 
bei einer Ban! hinterlegen. 3nt erfteren Sau werben bem Kapital* 
marft mittel bes ©elbmarfts, im 3weiten bem ©elbmarft mittel bes 
Kapitalmarfts 3ugefüfyrt. Durdj biefe 3uflüffe am Anfang unb (Enbe 
ber Konpmfturen werben parallele Bewegungsridjtungen bes ®elb* 
marft* unb Renten3infes r aber nidjt eine Ausgleichung beiber Ijer* 
Porgerufen; bie Bewegungen bes Renten3infes finb ungleid} lang* 
famer als jene ber ©elbmarftrate. Audj bei ©elbflüffigfeit fönnen nur 
Seine (Quoten bes gan3en Rentenmaterials pon ber Spefulation er* 
fafct werben; in (Epodjen geringen Kapitalbebarfs mag bies freiließ 
ausreichen bie Kurfe ftarf hinauf unb bamit bm Rentenertrag für bm 
Reuerwerber ljerab3ufetjen; in (Epochen ftarf er Kapitalnadjfrage ba* 
gegen benüfcen öffentlidjredjtlidje Körperfdjaften unb ijypotljefen* 
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banfen öie Kursfteigerung 3U oerftarften Heuemiffionen. Bei Kapital* 
fnappljeit oermag öer Rentenertrag öem Steigen öes ©elömarftfajjes 
nidjt im gleiten (Tempo 3U folgen, toeil bei Begebung neuer Renten 
3U ftdj rafdj oerfdjledjternöen Kurfen ein Deplacement öer Renten 
alterer (Emiffionen 3U befürchten toäre. Aus öiefen Urfadjen finöet 
nur analoge Betoegungsridjtunc oon <5elömarft3ins unö Renten* 
ertrag, aber nidjt Ausgleichung ftatt. Die IDirfung öes Derfetyrs mit 
öem ©elömarft äufeert fid} bei übenoiegenöer Kapitalnadjfrage 3U* 
nadjft auf öie Heuemiffionen: öiefe muffen, um öas Sparpublifum 
an3U3ieljen, einen oon öer Dergütungsrate für Banfgutljaben nidjt 
3U toeit entfernten (Ertrag abwerfen, öie Begebung billiger neuer 
Anleihen oeranlafet aber einen Geil öer Befijjer älterer (Emiffionen 
3um Gaufdj iljres Befitjes gegen neue IDerte. 

Die Be3ie^ung 3toifdjen ©elö* unö flftienmarft touröe bisher 
weniger beamtet als öas Derlfältnis 3u>ifd}en ©elö* unö Rentenmarft; 
fie ift aber oon befonöerer BJidjtigfeit. IDie roh fyeroorgelfoben fyaben, 
lauft öie grofee Rte^eit öes publifums flftien nur in 3*iten öer Ijauffe* 
betoegung; in öen (Emiffionsmonaten foldjer 3aljre benötigt öer flftien* 
marft wegen öer großen fln3al}l oon neuen IDerten, öie 3U öiefer 3dt 
fyerausfommen unö wegen öer Ijodjfurfe öiefer (Emiffionen feljr oiel 
Kapital. Das neugewonnene Spaifapital fteigt aber nidjt fo rafdj, 
öafe es öen oeroielfadjten Beöarf befrieöigen fönnte, 3umal öie Börfe* 
fonjunftur 3eitlid} cor öer IDirtfdjaftsfoniunftur, fomit 3U einer 3*it 
auftritt, in öer öie Steigerung öer (Einfommen nodj nidjt ooll einge* 
fetjt Ijat. Der (Effeftenfreöit fdjafft öie mittel 3ur benötigten (Erwei* 
terung öes Utarftes; öie 3eitlidje fluseinanöerlegung oon Börfe* unö 
XDirtfdjaftsfoniunftur ermöglicht öen Banlen retdjlidje (Bewährung 
oon (Effeftenfreöit, folange fie öurdj Betriebsfreöit nod} nidjt intenfio 
in flnfprudj genommen finö. Bei Pflege öes $inan3gefd}afts Ijaben 
öie Banfen ein 3ntereffe an möglidjft langer Dauer öer Unterbringung 
öer flftien; es fommt iljnen öabei 3ugute, öafc öie Befiljer grofeer Der* 
mögen bei fjodjfurfen flftien 3U oerfaufen geneigt finö, öa fie öiefelben 
IDerte bei billigeren Kurfen rücf3ufaufen Ijoffen unö öen ehielten 
(Erlös 3U öiefem 3wecf in öen legten (Etappen öer Börfefyauffe als Banf* 
guthaben hinterlegen; öie ZTComente, öie fortfdjreitenöe Börfenfon* 
junftur djarafterif ieren : öie Derfdjledjterung öer Qualität öer (Eff eften* 
befitjer, öie (Erfetjung öes (Eigenfapitals burdj (Effeftenfreöit unö eine 
fnappe ITCarge öes (Eigentümers toeröen in öer Regel öer Solle öaöurdj 
ermöglicht, öafc öer bisherige (Eigentümer oon (Eff eften öurd} 3nteroention 
öer Banfen inöheft öie mittel 3m (Bewahrung oon (Effeftenfreöit 
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gewahrt. $erner gereimten öie Banfen öurdj (Erljöljung öer <5ut* 
Ijaberaergütung öie Ittöglicfyfeit neuen (Effeftenlreöits, öa i^nen öa* 
öurdj Kapital 3uftrömt, öas fonft in Renten Anlage gefudjt fyätte. 
Die Aenöerung öer Derteilung oon Kapital 3u>ifd}en Renten* unö 
Aftienmarft gefdjieljt öaljer auf öem UmtDeg über öie Banfen, übet 
öen ©elömarft. 

5\. Der Derfeeffr unter öen Kapitalmärkten. 

Bei öer Darftellung öes Derfefyrs 3U)ifdjen öen ©elömärften 
Ijaben um auf öie ijinöerniffe fymgetoiefen, öie fid} einem internatio* 
nalen Austaufdj in öen B)eg fetjen; öer internationale Kapitalmarft* 
oerleljr ift nodj toeit enger eingefdjranft. Auf öem nidjt organifierten 
Kapitalmarft erfolgt Betätigung öurdj auslanöifdjes Kapital nur in 
Ausnafymsfällen. (Ertoerb oon länölidjem <5runö öurdj Auslänöer 
fommt in neuefter 3*it namentlich in Süöamerifa unö Aegypten ftär* 
!er in Betraft. Der ftäötifdje ©runöbefüj ift übenoiegenö lofal unö 
fajt öurdjioegs national gebunöen; eine Ausnahme größeren Umfangs 
ftellt öer engfifdje f}ausbefi$ in Iteto yorl öar. Auf öiefen beiöen 
©ebieten öes nidjt organifierten Kapitalmarfts entfdjeiöet übertrne* 
genö lofales Angebot unö Hadjfrage. 

Stärler madjt fid} öer internationale Derfeljr in öer nidjt in Af* 
tienform organifierten gewerblichen proöuftion geltenö, oljne öa& 
aber audj nur in einem Unterneljmungs3tDeig ©eunnnausgleidjung 
eintreten uniröe. Ungenügenöe Kenntnis öer Proöuftionsbeöingungen 
im Auslanö, mangelnöe Dertrautljeit mit öen Redjtseinridjtungen 
unö öer Spraye Ijinöern oielfad} aud} öen tedjnifd} unö fapitaliftifdj 
genügenö ausgerüfteten $abrifanten öaran r feinen Stanöort in jenem 
£anö 3U nehmen, in toeldjem er öen größten Unternetymergeurinn 
er3ielen fönnte. 3n Deutfdjlanö touröe ungeachtet finfenöen ©etoinns 
eine grofoe 3^1 lofaler Brauereien errietet, elje fid} ein Deutfdjer 
entfdjlofc unter ungleich günftigeren Ausfidjten in öie Dereinigten 
Staaten 311 geljen. 

Hur toenige Stäöte befitjen grofee, moöern eingerichtete Brot* 
fabrilen — öie (Eigentümer motten nidjt in bas Auslanö gelten, toeil 
fie öie öortigen Abfatjocrljältniffe nidjt lennen. Aber audj in \entn Unter* 
ne^mungs3U>eigcn f öie $ilialerrid}tungen im Auslanö oo^uneljmen 
pflegten, 3eigt fid} infolge öer Sdjutöoflpolitit öer ©egemoart, öer Art 
öer Dergebung öffentlicher Cieferungen unö öer Patentgefetjgebung 
immer meljr öie ttenöen3 3ur IIationalifierung r öie Silialen toeröen 
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in felbftänbige auslänbifdje Aftiengefellfdjaften umgewanbelt, beren 
Kapital überwiegenb an auslänbifdje Aftionäre abgeftoßen wirb. 

3n größerem Umfang finben internationale Kapitalwanberungen 
bei planmäßiger Dergleidjung öer (Ertragsausfidjten nur auf öem 
organifierten Kapitalmarft ftatt. Bei fjauffe auf öem Ijeimifdjen Ka* 
pitalmarft pflegen öie Befifcer großer Dermögen flftien auslänbtfdjet 
piätje, auf welchen Ijöljere Rentabilität ljerrfdjt, 3U erwerben. IDäre 
biefes Dorgeljen allgemein, würben alle Kapitalbefttjer unb Derwalter 
3ur freien internationalen Dispofition berechtigt fein unb würben alle 
Gffeften an allen XUärften geljanöelt werben, fo würöe fid} 3ins* unb 
Rentabilitätsrate international ausgleiten. Die Befüjer mittlerer 
unb fleinerer Dermögen pflegen aber auslänöifdje flftien. — nidjt 
Renten — bei fteigenben Kurfen unb finfenöer Rentabilität 3U er* 
werben; Sparfaffen, Derfidjerungsgefellfdjaften, Stiftungen finb 3U 
nationaler Anlage oerpflidjtet; nur TDerte großen Kapitalbetrags 
finb intemational perfeljrsfäljig. Diefe brei Iltomente fefcen ber Aus* 
gleidjung ber Rentabilitätsrate große ijmöerniffe entgegen, wälpenb 
bei ber 3insrate bie (Cenben3 3um internationalen Ausgleich fid} ent* 
fdjieöener öurdjfeijt. 

52. Die Wirkungen be$ Derfcefyrs unter ben Kapitalmärkten. 

Die Oistuffion über bie Bebeutung ber Kapitalanlage im Auslanb 
wirö feit 3al}r3eljnten mit fteigenber £eiöenfdjaft aber oljne öeutlidje 
wiffenfdjaftlidje ö-rgebniffe burdjgefüljrt. Die englifdje (Enqufite oon 
1840 unb öie fran3Öfifd}e in ben fed^iger 3aljren bes vorigen 3<djt* 
ljunberts Ijat fid? ausführlich mit biefen $rage.n befaßt unb namentlich 
ben 3ufantmenljang 3wifdjen Kapitalanlage im Auslanb unb Krife 
unterfudjt. Seit geraumer 3*it befdjäftigt fid? audj bie neuere beutfdje 
unb fran3öfifd^e Citeratur mit biefem ©egenftanb. Sie ljat 3U wirt* 
fdjaftspolitifdj bebeutfamen Konfequen3en geführt. 

Ausgangspunft ber Kriti! war ftets öie Derfdjledjterung öer 3gI}* 
hmgsbilan3, bie burdj Begebung pon Kapital ins Auslanb herbeigeführt 
wirb. Die neumerfantile Ridjtung, welche bie moberne IDirtfdjafts* 
politi! beljerrfdjt, Ijat in ben Kapitalanlagen bie einige burdj bie Re* 
gierung bireft beeinflußbare Poft ber 3^Iungsbilan3 erfannt. Ulan 
fann Ijeute nidjt meljr wie etyebem — außer in Kriegs3eiten — ben 
Untertanen bie Reife ins Auslanb perbieten, bagegen Reiben fid? bie 
©runbfätje ber neueren Sdjufcpolitif gegen Kapitalanlagen im Auslanb 
in ber Prajis immer ftärfer burdjgefeijt. 



52. Die IDirfungen 6es Deifefyrs unter öen KapHalmSttten. 223 

Die ältere englifdje Krttil feljte öabei ein, bafo öie Kapitalbegebung 
ya einer 3*tt erfolgt in welcher öie 3utsrate öes auswärtigen Kapi* 
talmarftes Ijöljer ift als jene öes inlanöifdjen. Da aber öie Aus3aljlung 
öer [d?ulöigcn Betrage nidjt fofort erfolgt, öie Banfen öes Anleihe* 
fonfortiums oielmeljr regelmäßig IDert öarauf legen, öie Gmtljaben 
aus öem Anleifyenerlös eine 3eitlang felbft 311 d er ro alten, fteljen öem 
©elbmarft öes letyenöen £anöes Kapitalien 3ur Derfügung, öie buxdf 
öie ion3entrterte Art öer Denoenöung öie Zltarftrate ungetoöljnltdj 
tief Ijerunterfetjen unö 3U einer Spefulationsperioöe führen. 3m Der«» 
lauf öerfelben toeröen aber öie Kapitalien oon öen Anleiljeftaaten 3U* 
rücfgeforöert unö öem ©elömarft geraöe in einem 3*itpunft mittel 
erlogen, ht toeldjem er öies am ftärfften fpürt. Diefe Krttif pafet 
and) noi) für öie Derljältniffe öer ©egemoart, öenn audj mandje 
Konjunftur öer legten Generation ift in üjrem (Tempo öurdj Guthaben 
Don Auslanösftaaten, öie nur 3eitroeife perfügbaren Anleiljeerlös bar* 
(teilten, gefdjaffen tooröen. 

Die Kapitalbegebung in öas Auslanö Ijat öie (Eenöen3 öen Durd}* 
fc^nitts3ins tm ©läubigerlanb 3U ljeben, im Sdjulbnerlanö 3U fenlen, 
oöer genauer ausgeörücft öie Wellenlinien, in roeldjen fid$ öer 3tns 
beu>egt, roeröen im ©läubigerlanb infolge öer (Bewährung t>on Aus* 
lanösanlagen eine ftärlere fjölje Ijaben. Der Dorfprung, öen öie billige 
Befdjaffungsmöglidjleit öes Kapitals oorgefdjrittenen Cänbern gegen« 
über tapitaliftifd} weniger entoicfelten fiebert, ttrirö öaöurdj oerfiugt. 
Die ljöl}ere De^infung öer Auslanösanlagen mag ferner hn ©lau» 
bigerftaate mannen Kapitatbefüjer öer fonft fein Sparfapital probuf* 
tfoen Anlagen 3ugefüljrt Ijatte, 3um (Erroerb auswärtiger (Effetten oer* 
anlaffen. BTdn Ijat Dielfad? in $ranfreidj öen Barden oorgetoorfen, 
bafe fie öer 3nöuftrie Kapital ent3ieljen unö öie Derteiöiger öer Banfen 
Ijaben öarauf eruriöert, ba% öer 3nöuftrie Kapital nidjt felfle. Das 
ift oielleidjt richtig, aber toenn öie $ran3ofen für iljre (Erfparniffe nur 
ein })ro3ent Kapitalmarft3ms erhalten Ratten, fo toüröen mandje 
öarüber mtenffoer nadjgeöadjt ljaben, öurdj toeldje Arbeit fie Ijöljeren 
3ms erlangen formten, als fie es in öen legten 3aljren taten, u>o üjnen 
IDerte mit Ijoljer Deqinfung budjftäblidj ins £}aus getragen würben. 
Die (EntoicSung 3um Hentnerftaat roirö öurdj öen Kapiialaustaufd} 
3tDetfeüos befdjleunigt. 

Quid} öie Derfügung öer Differen3 öes Kapttalmar^insfufees 
wirb öie (Entfteljung oon 3nöuftrien in öen Sdjulönerftaaten unö öas 
(Tempo öer fonftigen wirtfdjaftlidjen (EnttoicÜung befdjleunigt Die 
beutfdjen unö fran3öfifd}en Agrarier ljaben wieberljoli auf öie TXaty 
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teile ljutgetoiefen, toeldje öie ©rofeieljung öer Canöioirtfdjaft in öen 
überfeeifdjen £änöem öer nationalen lanötoirtfdjaftlidjen Proöuftion 
bereitet unö ljaben *fid} öarum 3. B. in $ranfreidj gegen öie <5etoal}* 
rung oon fjypotljefarfrebit unö öen Bau öer (Eifenbaljnen in Argem 
tinien öurdj fran3öfijd}es Kapital ausgefprodjen. Die übliche Ent- 
gegnung, öafe öie Kapitalbetoegungen nur öen natürlich gegebenen 
Stanöorten oon 3nbuftrie unö £anötoirtfd}aft folgen, ift in unferer 
Perioöe ftaatlidjer tDirtfdjaftspolitif nidjt aufredjt 3U galten. 

Die alte freiljanölerifdje Doftrin, öer 3ufolge öas Kapital öem 
Ijodjften 3ins 3U folgen fyätte, toirö Ijeute fotooljl oon öen Regierungen 
toie 00m Publifum felbft 3urücfgetoiefen. (Es ift offenfunöig infonfe* 
quent, roenn öurd} Sdjufeölle öie eigene 3nöuftrie gegenüber jener 
öes fluslanöes nad} Kräften geföröert toirö, öagegen öer auslän* 
öifdjen KonIurren3 öie Zltöglidjfeit öer Kapitalinoeftition verbilligt 
toirö. (Es Ijat fid? öarum oielfadj öer dmmöfafc öurdjgefetjt, austoär* 
tige Kapitalanlagen nur öann oor3uneljmen r roenn mit iljnen £iefe* 
rungsauftrage für öie einljeimifdje 3nöuftrie oerbunöen finö« Tttan 
glaubte öaöurdj 3toeierlei erreichen 3U fönnen: öie Derfdjledjterung 
öer 3o^lungsbilan3 3U oerminöern unö öie (Enhoidlung 3um Rentner* 
ftaat auf3u^aiten. Die fonfequente Durchführung biefer $oröerung 
füljrt aber 3ur Beoor3ugung öer Anleihen öer Staaten mit unaus* 
gebilöeter eigener 3nöuftrie unö öaljer audj mit fdjroadjen $inan3en. 
ZTtan fonnte öiefe $oröerung öen Balfanftaaten oöer (Eljina, aber 
nidjt öer Union, ©efterreidj unö Rufelanö gegenüber [teilen. 

$rattfreid} Ijat öie auswärtige Kapitalbegebung als mittel feiner 
austoärtigen Politif 3U oertoenben oerfud}t. (Es ift fein 3uf all, öafe öies 
geraöe im legten 2cümef)nt fdjeinbar fo erfolgreich gefdjalj. Die Pe* 
rioöe öer grofeen Kapitalinoeftierungen unö fteigenöen Preife feit öem 
(Enöe öes oorigen 3a^unöerts Ijat öeutlid} ge3eigt, öafe 3U öen ©lau* 
bigerftaaten öer Perioöe öer fünf3iger unö fedßiger 3ö^re öes oorigen 
3aljrljunöerts nur wenig neue I}in3ugetreten finö. fjoüanö unö öie 
Sdjtoei3 Ijaben fdjon im ad^eljnten 3<*l?rl}unbert, (Englanö feit Be* 
ginn, $ranfreid} feit ZTCitte öes neun3el}nten 3<*l}rf?unöerts Kapital 
an öas fluslanö oerlieljen. 3u öiefen Staaten finö feitljer nur Deutfdj* 
lanö unö Belgien l}in3ugetreten. 3talien ift als Sdjulöner oon öen 
austoärtigen ZTtärften faft oerfdjtounöen, alle übrigen Staaten finö 
aber toeiter auf auslänöifdjen Kapitaleinftrom angeu>iefen, unö 31001 
nidjt blofe toie oor einem falben 3<*l?tf?unbert öie Dereinigten Staaten, 
©efterreidj unö Spanien, fonöern in toadjfenöem ZTCafo audj öie englt* 
fdjen Kolonien, öas lateinifdje flmerifa, Rufolanö unö ©ftafien. (Eng 35 
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lanb xourbe burd} feine Kolonien, beten Staatstoerten es Htünbefc 
fidjerljeit eingeräumt ljat, burd? flmerifa unb teiltoeife ©ftafien außer* 
orbentlid} ftatl in flnfprudj genommen unb als Kapitalgeber bes Kon* 
tinents rücfte immer meljr $ranfreidj in ben Dorbergrunb, ba Deutfdp 
lanb ben größten Seil feines Kapitalüberfdjuffes lange 3eit tyinburdj 
für fid} felbft benötigte unb QoIIanb, Belgien unb bie Sdjtoei3 für große 
flnleiljebeträge nidjt leistungsfähig toaren. Seitbem ftrf? bei ber flllian3 
mit Rußlanb bie Kapitafljergabe als toirffamer Kitt enoiefen Ijatte, 
fudjte $ranfreidj 3ug um 3ug für ©eroa^rung oon fluslanbsanleiljen 
politifdje Dorteile aus3utaufdjen. Unb bie Unterfdjeibung 3toifdjen 
polftifdj geförberten unb politifdj mißliebigen Anleihen ift oon §ranf* 
reidj aud? auf Deutfdjlanb übergegangen. 

Da rotr uns mitten in ber (Enttoicflung befinben, ift ein feftes Ur* 
teil über bie Derbinbung oon UHrtfdjafts* unb äußerer Pottti! nidjt 
möglidj. Sie fdjeint aber auf unrichtigen Dorausfetjungen yx berufen. 
Um augenblidHidjer politifdjer Dorteile toillen toerben Anleihen über» 
nommen, bie 3afyr3el}nte hinaus laufen. (Eine Rentenemiffion oon 
1914 erftreeft fidj bis ungefähr 1970 unb im 3*ftraum eines falben 
3aljrl}unberts fann fid} bie politifdje Haltung eines Staates meljr als 
einmal änbern. Zttan formte nidjt eine eitrige politifdje Kombination 
nemien, bie in ber legten Dergangenljeit folange 3*it gedauert Ijat. 
Um politifdjer Dorteile toillen fönnte man 3toei* ober breijaljrige Dor* 
fdjüffe bereinigen, aber bei fünf3igjal}rigen Anleihen tann ber poli* 
tifdje Stanöpunft ben öfonomifdjen nidjt oerbrängen r fonbem es muß 
bie $rage gefteüt werben, ob bie Kapitalanteile aud? unbeeinflußt 
oon politif^er ©unft ober Ungunft übernommen toürbe. Staaten 
namentlich, bie bauernb austoärtiges Kapital benotigen, pflegen fid} 
gerne bortljin 3U toenben, roo fie es am billigten befommen unb je* 
toeils politifdje Derfpredjungen 3U machen, an bie fie gerne oergeffen, 
toenn fie anberstoo fpäter ©elb fudjen. 

Die Kon3entration ber Kapitalbegebung auf beftimmte ©ebiete 
oerftößt enblidj gegen be« ©runbfai} ber Ristenoerteitung. Politifdje 
unb toirtfdjaftlidje Sdjicffale bes ftarlen Sdjulbnerftaats treffen aud} 
ben ©laubiger ljart. (Er ift bei ber eoentuellen Uottoenbigfeit ber 3toangs» 
eintreibung feiner $orberungen allein beteiligt unb muß alle mittel 
ber oölferredjtlidjen Gngtoingung allein burdjfüljren. Bei Krifen ift es 
bem ©läubigerftaat nidjt möglich burd} flbftoßung auswärtiger An* 5 
lagen fjilfe oom fluslanb 3U befommen, ba bie Derbinbung oon Ka* 
pitalbegebung unb Politif eine 3folierung ber Kapitalmärfte 3ur $olge 
ljat. Unb im Kriegsfall ift nid}t einmal ber Rücfftoß ber IDerte in bas 
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Sdjulbnerlanb felbft möglidj, ba fonft öer $reunb 06er Derbünbete 
fmart3tcn gefdjtoadjt toirb. — Sdjtoadje Staaten finb bei böstoilliger 
3al}lungsemftellung bes Sdjulbners toefyrlos — bie großen Anlagen 
Belgiens im Huslanö 3um Beifpiel ftnö eine ungefdjüijte Aftiopoft 
öer IDirtfdjaft. Hur too audj bie militarifdje Zltadjt oorijanben ift, rote 
bisher int Derljältnis 3toifdjen (Englanb unb feinen Kolonien, fann öie 
Uebemaljme oon Kapital ein lofes Banö enger fledjten. 

Die £iteratur l?at fid} bisher ausfdjliefelid? mit öen HKrfungen 
öer Kapitalbegebungen auf öie ©laubigerftaaten befafet, öagegen 
öie IDirfungen für öie Sdjulbnerlänber unberücffidjtigt gelaffen, otel* 
fad? in öer Rrniciiime, bdfo ljier öie $ragen emfadj liegen, öa jene Staa* 
ten öod} nur 3ntereffe an öer grofeen Kapitaljufuljr Ratten. 3n öer 
Sat werben aber öie Kapitalmarfte geraöe öer Sdjulbnerreidje unö 
ebenfo öie Banfen unö Staaten öerfelben oor ungleich größere Sdjtote* 
rigfeiten gefteüt. 

Die Aufnahme oon Anleihen oöer öie Begebung oon Altien im 
Auslanö beöeutet öie Befdjaffung oon billigerem Kapital, unö öiefer 
grofee Dorteil toirö namentlich bei geringer (Enttoicflung öer IDirtfdjaft 
nidjt oon ftarfen anöeren Zltomenten burd$freu3t. Das toirö aber 
anöers, je ftärfer öie (Enttoicflung fortfdjreitet unö je metyr öer (Blau* 
biger toirtfdjaftspolitifdje Hebenforöerungen ftellt. 

Bei einer Derbinbung oon Auslanbsanleüjen unö 3nöuftrie* 
lieferungen fann öer Sdjulbnerftaat nidjt öort laufen, too er öie IDare 
am heften oöer billigten erhält, fonbern öort, too er öie Anleihe be* 
fommt. 3uöem toeröen öie Begebungen 3ur $öröerung öer eigenen 
IDirtfdjaftspolitif gehemmt; too öie Bedingungen für eigene 3nöuftrie* 
enttoicflung gegeben finö, öort ift es Aufgabe öer Banfen, öen Kapital« 
marft fo 3U organifieren, öafe auswärtige Kapitaltransaltionen mit öer 
Beöingung öer 3nöuftrielieferung nadj Zltöglidjfeit oermieöen toeröen. 

Die Unterbringung inlänbifdjer Wertpapiere im Auslanö ift nur 
folange gefiebert, als öie 3insfpannung 3toifdjen öen Kapitalmarften 
anhält. (Erljöljt fid? öer Durd}fd}nitts3ins im ©läubigerlanb burdj 
Aejtberung ber Konjunftur ftarfer als hn Sdjulbnerlanb, fo toirb ein 
(teil ber hn Auslanb untergebrachten (Effeften 3urücffommen. Die 
Rüdftrömungen infolge ber Bewegungen bes Auslanbsmarftes, toeldje 
00m Sdjulbnerlanb nidjt überfeinen toerben lönnen unb auf toeldje 
bie Ijeimifdjen Banfen feinen (Einflufe 3U üben oermögen, madjt eine 
3ielbetoujjte Kapitalmarftpolitif unmöglich. Die (Enttoicflung bes 
Rentenmarftes unb ber 3nbuftriefonjunftur toirb oon ber Situation 
bes auswärtigen Kapitalmarftes abhängig. 
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Das Rücfftrömen öer im fluslanö untergebrachten (Effeften^fteHt 
fidj bei Deränöerung öer 3insfp<nmung ein, wenn öer auslanöifdje 
3ins fieigt oöer öer inlanöifdje finft. Hur öer letjtere $aH ermöglicht 
öen Rücffauf im fluslanö untergebrachter IDerte infolge Kapital 
fraftigung öer Dolfsroirtfdjaft. 3n gleichem Sinne urirft finfenöe Ren* 
tabilität. IDenn öiefe aber nidjt öurdj übenmegenöes Kapitalangebot, 
fonöern öurdj Spcfulation Ijeroorgerufen toirö, erfolgt ein Rücfftrom 
öer im fluslanö untergebrachten flftien, öffne öafe öas Htutterlanö 
hierfür öie genügenöe flufnafymsfäljigfeit befttjt. (Es ift Hufgabe öer 
Banfen in öen Sdjulbnerftaaten, öurdj oorfidjtige Kreöitgetoaljrung 
öie Rentabilitatsgren3e iljrer flftiemoerte nidjt unter bas Hioeau öer 
Rentabilität in öen fapitalgebenöen Cänöern Ijerunterfinfen 3U laffen, 
um nid?t öen ljeimifdjen Kapitalmarft 3U großen £aften aus3ufet$en. 

53. Die Stellung öer Bankett auf öem orgattffierteti Kapitalmarkt. 

tjinfidjtlidj öes Derljältniffes 3um Kapitalmarft unterfdjeiöen fid? 
öie englifdjen unö ein (teil öer amerifanifdjen Krcöitbanfen toefentlid} 
oon öen lontinentalen 3nftituten. Bei öen englifdjen Banfen befielt 
3um organifierten Kapitalmarft überhaupt nur Be3ieljung öurdj öen 
(Effeftenfreöit, ö. !}. öie Banfen gewahren öem Rentner urie öem Spefu» 
lanten ©elömarftfreöit, oljne fid$ um öie Art öer Denoenöung öer ZTCittel 
3U fümmem. Auf öem Kontinent unö bei öen amerifanifdjen $inan3* 
banfen befielt aber eine enge Derbinöung 3imfd}en öen Banfen unö öem 
(Effeftenmarft, öie aus örei Zltomenten Ijeroorgegangen ift. 

1. Seit Beginn öes. 19. 3al?ri}unöerts ftnö auf öem Kontinent unö 
in flmerifa öie größeren (Emiffionen oon Banfiers geformt unö über« 
nommen tooröen. Öer relatio geringe Kapitalreidjtum öes Kontinents 
3U Beginn öes 19. 3^Wunöerts madjte öie (Eätigfeit oon Simnrjbanfen 
erforöerlidj, öie mit (Eigenfapital unö jenem i^rer Klientel in öem 3n>i* 
fdjenraum 3U>ifdjen Uebernaljme unö Unterbringung öer (Emiffion ein* 
fetjen unö öen (Erfolg öer Anleihen garantieren tonnten. Die fommif* 
fionstoeife Uebernafyme neuer IDerte Ijätte öen Staaten öas Rififo öes 
Rti&lingens auferlegt unö öie 3ufüljrung öer Mittel Dielfad} in nur langen 
3n>ifd?enräumen geftattet. Darum ift öas Konfortialgefdjäft fo alt wie 
öie (Emiffion. Da es ftarfe (Eigenmittel perlangt, faljen audj öie äfften* 
banfen öer 3toeiten fjalfte öes porigen 3<d?ri?unöerts, xoeldje oon iljren 
Dorgängern öas Konfortialgefdjäft übernahmen, fidj oeranlafot, mit 
großem flftienfapital 3U arbeiten. 

2. Reben öen Staatsgefdjäften trat feit ZTCitte öes oorigen Jaty* 

15 • 
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tyunberts öie $tnart3terung ber (Eifenbaljnen. Als ber Sieg bes Staats* 
baufyftems ben Banfen einen uridjttgen <5efd}äfts3u>eig ent3og, fugten 
unb f anben f ie (Erf a^ für ben Ausfall ht ber Pflege ber 3nbuftrie. XDalpenb 
aber bie Bahnen burdj ftarfe (guthaben ben Bartfen mittel 3ugefü$rt 
Rotten, ljatte bie 3nbuftrie namentlich in mittel unb (Dfteuropa ein 
lebhaftes Bebürfnis nadj flnlagefrebit. Das bebeutete für bie Bartfen 
folange 3mmobiliftentng f bis es gelang, ben Krebit burdj flftien ober 
Obligationen ab3Uftofoen. Die Banfen behielten ftcf? in Dielen gälten 
bei (Betoäljrung von flnlagefrebiten bie Ummanblung bes Unternehmens 
in eine flftiengefellfd}aft ober bie Kapitalserljöljung por, entfpredjenb 
ben (Erabitionen ber (Eifenbaljngrünbungs3eit. 

3. Um bie flftien unb Obligationen biefer iljnen naljefteljenben 
Unternehmungen ab3ufeijen, trqjljteten bie Banfen mit iljren Kunben 
aud? über ben (Einlageoerfeljr hinaus in nähere Berührung 3U fommen 
unb bas Kommiffionsgefdjäft, bas fie auf bem (Effeftenmarft pflegten, 
gab iljnen bie Zltöglidjfeit, langfam in immer ftärferem IKafe bie Der* 
mögensDertDoltung iljrer (Einleger an fid? 3U 3iel}en. 

Die (Catigfeit ber Banfen auf bem Kapitalmarft umfaßt bie $i* 
nan3ierung, bas Konfortialgefdjäft, bie börfenma&ige (Emiffion, bas 
piacement außerhalb ber Börfe, bie Dermögensoertoaltung unb Der* 
mögensberatung fourie bas (Effeftenfommiffionsgefdjaft. 

54. Die ^inanjierung. 

(Belegenljeit 3m $inatt3ierung gibt in ber (Segentpart faft nur bie 
flftiengefetlfcfyaft. Bei ben Rentenwerten finb bie (Typen fo aufeeror* 
betttHdj einfach, bafj geiftige (Catigfeit ber Banfen faft nur bei Anleihen 
jener Staaten notoenbig ift, beren Sina^en nidjt in (Drbnung finb. 3m 
übrigen befdjränft Ijier ftcfy bie dätigfeit auf bie Kursbefttmmung unb 
bie (Entfdjeibung über bie tDaljl bes flnlelljetijpus. Das gleiche gilt 
Don ben Pfanbbriefen. 

Don grofjer Bebeutung ift bagegen bie $nKm3ierungstätigfeit bei 
öer flftiengef ellf c^aft. Der frühere fjauptf all berfelben, bieUnuoanblung 
eines befte^enben Unternehmens in eine flftiengefellfdjaft, ift in ber ©e« 
geraoart infolge ber (Eenben3 bie weitere (Enttmcflung ber 3nbuftrte me$r 
auf bie Dergrö&erung ber befteljenben als bie (Errichtung neuer Unter* 
neljmungen 3U bafieren, nidjt oon berfelben Bebeutung toie einft, fpielt 
aber immerhin nodj eine erljeblidje Rolle. ZTtan roare auf ben erften 
Blicf geneigt, bie UmtDanblung für leidjter 3U galten als bie Heugrün* 
bung, ba bei iljr (Befdjaftsrefultate fdjon oorliegen. 3nbeffen 3eigt bie (Er* 
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faljrung eine grofce 3^1 oon mi&glüdten Utmoanblungen. Der Banf* 
leiter mufj oor allem barauf achten, tote öie (Entnricflung ber gait3en 
Brandjc oerläuft, unb 3U>ar nidjt blofe öie oorübergeljenbe Konpmttur, 
fonbern bie bauernbe (Entaricflungslime. (Es gibt Unternel}mungs3tDeige 
mit ftetig auffteigenbem ©etmnn, toie bie Brotfabrifen, beten Hutjen 
bei guter ©rganifation mit ber (Bröfee ber Beoölierung 3U toadffen ten* 
biert, Unternehmungen mit ftetig faüenbem ©etoinn, bie tedjnifdj nidji 
meljr tonfurren3fä])ige probulte liefern, Unternehmungen mit gleichmä- 
ßigem (Betoinn, toemt eine bejtmtmte Probultionsmenge e^eugt unb 
ber Ttuijen öuxd? Kartetlbeftimmungen fidjergeftellt ift, 3. B. ein groger 
Seil ber Sprengftoffhtbuftrie. Die weitaus meiften Unternehmungen 
fangen aber in i^ren (Ertragsperffältniffen von ber Konjunttur ab unb 
bie ffietmnne bewegen fid} in Wellenlinien, beren Spieen in ben Kon* 
Junfturen ber auffteigenben (Epod?e immer fyöljer liegen — urie 3. B. bei 
ber beutf$en Zllontaninbuftrie — ober beren Spieen immer tiefer liegen, 
3. B. ber Bierinbuftrie. tDenige Unternehmen föimen als abfolut gut 
ober abfolut fdjledjt beseitigtet werben. Der 3*itpunft ber Umroanblung 
unb ber ljiefür gesagte preis fpielt eine befonbers große Rolle. Die 
3a$l mifeglücfter Umroanblungen gutgefyenber Unternehmungen ift 
felpr erljeblidj, unb ein berartiger $el}lfd;lag !ann bie <Ern>eiterungsfälpg* 
feit einer <5efeIIfd}aft aufcerorbentlid? ftarl beeinträchtigen. Befonbere 
Dorfidjt ift bei ©efdtftften mit felp Ijof?ent (Ertrag geboten, weil mancher 
Unternehmer bie Heigung $at, im 3enit^ ber Konjunftur fem Unter* 
nehmen um3uu>anbeln, wenn er ein Surfen ber (Ertragsausjidjten für 
beoorfte^enb ljält unb weil überhaupt bei ttadtforfdpmg ber ämmblagen 
Ijoljen (Ertrags fid} gewölpdid} eine Reflje pon $aftoren ergeben, bei 
benen Derfd?led;terung möglich ift — Äuflofung eines Kartells, (Er* 
Ijöljung ber Ausgaben ufro. Bei Anfetpmg bes (Ertrags, ber 31fr <&runb* 
läge ber Kapitalifierung genommen werben foK, wirb ber Banfleiter 
nicfytmefyr als ben tllinbeftertrag ber legten Konjunftur annehmen, fyie* 
oon bie für bie perfönlidje Arbeitsteilung bes Unternehmers 3U bered}* 
nenben Honorare in Ab3ug bringen unb erft auf ber fo ermittelten <5e* 
witmredptung bie Kapitalifierung oornetymen. Oer tüdjtige Banfleiter 
urirb fid} bei einer $mart3ierung aud} nidjt ausfdjlie&lidj auf bie tyeute fo 
beliebten Sadjperftänbigen oerlaffen, fonbern fid} felbft ein eigenes Urteil 
über bie Art ber im Unternehmen leitenben Pcrfönlid?Iett bilben, bie 
er 3ur Kontrole iljrer faufmannifd}en $51}igfeiten womogtid} bei ber 
Arbeit felbft beobachtet. Bei Heugrünbungen oon Unternehmungen 
berücffid}tigt ber Banfleiter bei Prüfung bes Koftenooranfdjlags bie 
(Erträge,. weldje anbere Attienuntemelpmingen berfelben Branche 
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abwerfen, oljne jeöodj öarin einen Zlta&ftab für öie neue Unternehmung 
3U erMief en f öa fid} ja öiefe erft iljren piatj Raffen mujj, erljölfte Acqui* 
fittons* mxb ©rganifationsfpefen fyat, öurdj iljren (Eintritt in öen toirt* 
fdjaftlidjen tDettbeu>erb eoentuell eine preis* unö ©eurinnreöuftion fyer* 
beifüljrt. Bei Unternehmungen, öie als Outsiders befteljenöen Kartellen 
gegenüber auftreten, finö öie Koften öer erften Derluftjaljre mit ins Kai* 
fül 3U 3ie^en unö bas Kapital für öiefe Derlufte ausreidjenö fdjon bei 
öer ©rünöung 3U bemeffen. neue, nodj unerprobte Unternehmung^ 
3U>eige eignen fid} für öie Banffinan3ierung nidjt. Diefer Stanöpunft 
mag engl}er3ig erflehten, aber roer öie 3al}lreid}en §eljlfalfulationen audj 
bei grünölidjfter Prüfung eines Unternehmens fennt, urirö öamit über* 
einftimmen. 

55. Das Konfortialgefdjäft. 

Auf öem europäifdjen Kontinent unö in öen Dereinigten Staaten 
u>eröen tneitaus öie meiften Heuemiffionen öurd} ein Banfenfonfor* 
tium auf öen Zttarft gebracht. (Eine Ausnahme bilöen 3eitoeife nur öie 
Renten einiger gan3 großer Staaten, welche öireft 3ur Subffription auf* 
gelegt u>eröen — aber audj öies gefdjieljt nur in perioöen ftarfer Kapital* 
flüffigfeit — ferner öie Pfanöbriefe, öeren Derlauf 3umeift fommiffions* 
toeif e übernommen urirö. 3n allen übrigen Säuen übernimmt ein oon einer 
Bant gebilöetes Konfortium öie Anleihe oöer öas Aftienf apital fijr, um es 
3U einem Ijöljeren Kurfe an öen Zttarft 3U bringen. Bei öer Beurteilung 
öes (Eljarafters öes Konfortiums ift öer 3*itraum feiner Dorausfidjt* 
liefen Dauer von befonöerer IDidjtigfeit. Das Rififo bei Uebernaljme 
Don Aftien einer eben umgetoanöelten oöer neugegrünöeten (Sejefljdjaft, 
öie nadj öeutfdjem ffief et} erft ein 3aljr fpäter auf öen ZTCarft lammen lann, 
ift natürlich groger als öas Rififo bei Uebemafyme einer Anleihe, öie 
fdjon wenige Sage fpäter nadj (Erleöigung öer 3ulaffungsbeöingungen 
Ijerausgebradjt toeröen fann. 3rnmerljin ift audj im Unteren $all öas 
Konfortialgefdjäft mit Rififen üerbunöen, tpeil öer (Emiffionsfurs nur 
fdjäfcungstDeife angefetjt roer öen fann, ein 3rrtum in öer Beurteilung 
öer Aufnafymef äljigf eit öes Publifums fefyr leidjt ift unö alle ungünftigen 
(Ereigniffe in öer 3toifc^en3eit 3U>ifdjen Abfdjlufe öes Konfortialgefdjäftes 
unö (Emiffion öer Banf 3m £aft fallen. Aus öiefem ©runöe fann man 
es als ©epflogentyeit öer Kontinentalbanfen be3eidjnen, bei Konfortien 
nid}t meljr als 10—25% für fidj felbft 3Ü nehmen unö öen Reft ab3U* 
geben. Don öiefer Regel umröen gelegentlich in feljr fapitalsflüffigen 
3eiten Ausnahmen gemacht; fo fyat 3. B. öer Credit Lyonnais für fid} 
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allein meljrfad} grofee flnleifyenemiffionen übernommen, aber in öer 
toeitaus größten Ztte^a^l öer $älle überwiegt bod? öas Syftem öer 
Parti3ipation, toobei beftimmte Derbinbungen berücffidjtigt 3U werben 
pflegen. So öienen öie Kon3ernfyfteme öer öeutfdjen Banfen, öie Be* 
3teljungen 3u>ifdjen öen Heu> Dörfer $inan3* unö öen ttruftbanfen audj 
öem $inan3ge|d}aft f ein großer (Teil öiefer 3nftitute leiftet bei (Emiffio* 
nen öer füljrenöen Banf Solgc $ür öie grofeen Staatsgefdjäfte u>ie 
für öie Reidjs* unö preufeifdjen Konfols*, öie öfterreidjifdjen unö öie 
ungarifdjen Staatsanleihen, fourie öie ruffifdjen Staatsgefdjafte be* 
fielen öauemöe Konfortten, öeren Quoten ein für allemal festgelegt finö. 

Die IDaljl öer Parti3ipenten an einem Konsortium richtet fid? nadj 
öer £eiftungsfäljigleit in öer Unterbringung öer IDerte unö öer (Erag* 
faljigfeit im $alle öes Ittifelingens öer (Emiffionen. Beteiligungen in 
günftigen <Emiffions3eiten roeröen aielfadj geuriffermafoen als (Befdjenf 
an $irmen gegeben, mit roeldjen engere Be3iel}ungen an3ufnüpfen 
öer füljrenöen BanI enoünfdjt ift. Dagegen ift es fdjtoerer, in fapital* 
fnappen 3*iten Konfortien 3U bilöen. ©rofoe, erfolgreiche (Emiffions* 
inftitute fmöen audj in folgen Sagen eine Reüje oon Konfortialgenoffen, 
öie an früheren $man3gefd}5ften öer Ban! oeröient Ijaben oöer öie 
fid? wegen üjrer fonftigen Be3iel?ungen 3um füljrenben 3nftitut oor 
einer Ablehnung fdjeuen, öer Pax^tpent öarf jeöodj nidjt öen (Emörud 
Ijaben, bafo öie (Brofcbanf planmäßig auf feinem Rüden ©efdjäfte madjt. 
tDirö 'ein öerartiges Oorge^en mefyrf ad? oerfolgt, fo lann öies 3m flb* 
leljnung öer angetragenen Beteiligungen unö barmt 3U einer Sdpoä» 
djung öer füfyrenöen Banf im Konfortialgefdjäft führen. (Es wirö öar» 
um oon gut geleiteten 3nftituten mit Redjt als <Elpenfad?e angefeuert, 
audj bei mi&glüdten (Emiffionen im 3ntereffe öer übrigen Beteiligten 
über öen Zttarft öes Papieres 3U roadjen. Der $ülper öes Konfortiums 
leitet öie (Operationen unö tragt mit feinem Hamen öie Derantoortung 
für öas Gelingen in fyöljerem Tilade als öie übrigen Beteiligten. 3n 
manchen £änbern befommt er hierfür eine befonöere „Geftionsprooifion", 
{ebenfalls Ijat er öie Zltöglidjfeit, mit öem Sdjulöner in befonöers engen 
Be3ie^ungen 3U fteljen, öie er namentlich in jenen $allen, wo es fidj 
um Staatsanleihen ljanöelt, für Beftellungen unö £ieferungen an öie 
iljm naljefteljenöen 3nöuftrieuntemel?mungen ausnützen fann. 

(Englanö fyat nidjt öas Syftem öes $igfaufes mit nadfterigem 
D erlauf, fonöern öas fogenannte Underwriting-Syftem, öie Garantie öer 
(Emiffionen. Die neuen IDerte toeröen oljne porangefyenöes Konfor* 
tium auf öen Zltarft gebracht unö eine ©nippe r>on $man3banfiers, 
foreign banks unö brokers garantiert öie (Emiffion. Gelingt öiefe, fo 
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erhalten fie oljne 3i*>ifd}enleiftung bie ©arantiefommiffton, mi&lmgt 
fie r fo muffen fie naöj tyrer (Quote öie nidjt abgefegten Stüde übernelj* 
men. Das 3toifcfjenftaötum öes Konfortialgefdjäfis entfällt baöurdj. 

56. Die Cmfffiott. 

Die $ormen öer (Emiffion fyaben fid? in ben legten Generationen 
nidjt xoefentlid} geänbert. Renten werben nod? immer übenoiegenb 
3ur Subffription aufgelegt, ö. ty. es mvtb am Subffriptionstag ber gan3e 
Rentenbetrag 3U beftimmtem Kurs 3m 3eid}nung aufgelegt. Die Banf en 
nehmen öie 3eid?nungen ityrer Klienten fdjon einige läge oorljer ent* 
gegen, unb wenn öie flnfidjt obwaltet, ba% öie Rente mefytfad) ge3eidjnet 
wirb, fo pflegt jebe Ban! ben Betrag, öen bie Kunöen 3U erhalten wün* 
fdjen, mit bem waljrfdjeinltdjen Ueber3eid}nungsfaftor 3U multipfyie* 
ren. IDenn einer i^rer Klienten bei einer Sdjatjfdjeinemiffion 100.000 Vtlt 
3U befommen wünfdjt, fo muffen bie Banfen fo oiel mal majorieten, 
b. 1;. ben Betrag fo oft mal nehmen, bafc ber Klient audj bei Uebe^eidj* 
nung bie 1 00.000 Hit bie er wirflid} Ijaben will, befommt. IDenn ba^er 
eine 3wan3igfadje Ueber3eid}ttung für waljrfdjeinlid} gehalten wirb, 
wirb bie Bant bie oon iljrem Klienten whflidj »erlangten Beträge mit 
20 multiptyieren. ®an3 fidjer ge^t babei aber nur bie füfyrenbe Bant 
bie am Subffriptionstag genau weife, wieoiel bie anbern Banfen ge* 
3eidjnet Ijaben, unb bementfpredjenb für üjre Klienten gerabe jenen 
Iltultiplifator anmenben fann, ber bem Durdjfdjnitt ber 3eid?nungen 
aller Konfortialbanfen entfpridjt. Die anberen Krebitbanfen bagegen 
finb auf page Sdjäijung angewiefen: Zltajorieren fie 3U wenig, fo be* 
fommen iljre Klienten nidjt jene Summe, bie fie Ijaben wollten, majo* 
rieten fie 3U oiel, fo befommen bie Kunöen mefyr als fie wünfdjten, ja 
Dielleidjt mefyr, als fie be3aljlen fönnen. 3n bem legieren SaUe werben 
bie 31t oiel 3ugeteilten Stade balb nad? ber (Emiffion wieber auf ben Ittarft 
fommen unb baburdj bm (Erfolg berfelben in $rage ftellen. Spe3ieü 
öie legten 3aljre Ijaben in mehreren SSEim, namentlich in $ranfreid}, 
IRifeerfolge oon (Emiffionen nadj aufeerorbentlidj großen 3eidjnungs* 
refilltaten gebraut, unb es fragt fid? überhaupt, ob bei ber jetzigen oor* 
3Üglidjen ©rganifation, weldje bie ©rofobanfen 3ur Unterbringung 
ber (Effeften befitjen, bie flnfetjung ber Subffription auf einen befthnmten 
Sag überhaupt nodj Sinn ljat. 

Bei ber flftieneinfüljrung bürgert fid? in Deutfdjlanb immer meljr 
ber Zltobus ein, einen (Teil ber flftien mit Sperroerpflidjtung an bie 
Klienten ber Banf oorljer ab3ugeben, ein relatto geringes Pafet an bie 
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Börfc 3U bringen, öurdj öie Seltenheit öes Zltaterials eine Kursftei* 
getung Ijerpo^urufen unö dann 3U öem erljöljten Kurs öen Reftbetrag 
ab3uftofeen, ein Dorgetyen, bas in 3eiten Ijeifcer Spefulation feljr gro&e 
Sdjäöigung mit ftd) gebraut Ijat. 

Die tjauptfdjwierigfeit öer (Emiffion liegt öarin, ein ftarfes Palet 
beftimmter D3erte an wenigen Gagen untet3ubringen. Bei gro&en 
(Emiffionen fönnen öie ljiefür nötigen Kapitalien nidjt öurd} öie Heu* 
einnahmen öer legten Sage allein aufgebraßt weröen; öie Ugterbrtn* 
gung öer (Effeften fann, abgefeljen pon öen geraöe in öiefen Sagen fiefr 
ergebenöen neuen (Einnahmen, auf öreierlei tDeife erfolgen, 
bind) Abhebung von (guthaben öer Kapitalbeftyer bei öer Bon!, 
burdj Derfauf anbetet weniger tragenöer (Effeften oöer 
öurd? Kauf mit (Einfdjufe, wobei ein Geil öes XDertes öürdj öie Bant 
belehnt wirö. 
Die beiöen erften $ormen beöeuten Derfauf „in öie lefcte tjanö". 

3eitlid} !on3entrierte f 3ut Anlage perfügbare Heuemnaljmen bringen 
öie Kuport3al)lungstermine unö öarum finö öiefe für (Emiffionen be» 
fonöers geeignet. Der (Effeftenfauf burdj Abhebung von <5utl?aben 
poltyeljt fid} in öen erften 3alpen öer auffteigenben Konfunftur oöer 
nadj 3eiten fdpperer politifdjer oöer wirtfdjaftlidjer Krifen, waljrenö 
weißer grofee Beträge pon Sparfapitalien öen Banfen als (Einlage über* 
geben wuröen. Der (Effeftentaufd) öurd) Derfauf weniger tragenöer 
Papiere fdjafft neuen Kaum öurd} Kursörud auf öem ©efamtmarft; 
er djarafterifiert (Epodjen finfenöer Rentenlurfe. Beim Kauf mit (Ein* 
fdjufo enölidj weröen öie (Selömatftmittel öer Banf in öen Dienft öer 
(Emiffion geftellt. Die Banfen befifcen öie Blöglidjleit, öurß billigen 
(Effeftenfreöit, Beftimmung nieöriger Reportfa^e, öie (Emiffion 3U er* 
leidstem. Der (Effeftenfreöit mufe ntdjt allein 3ur Spefulation gegeben 
weröen, er fann aud? pon jemanö in flnfprud? genommen weröen, öer 
augenblicflid? nidjt Kapital 3Ut Derfügung Ijat, es aber im £aufe öer 
nädjften 3eit 3U erhalten fyofft. 3n öer überwiegenöen ZlteljQaljl öer $alle 
ift er aber Spefulationsfreöit. (Eine beftimntte (Quote öer (Effeften mufe 
immer fdjon öer Zttarftbilöung wegen an öer Börfe bleiben, öarüber 
hinaus aber wirö nodj ein größerer Betrag pon öer Börfe in 3eiten auf* 
fteigenöer Kurfe aus fpefulattoen <&rünöen übernommen, bis ftd} ent* 
weöer aus öen Kreifen öes Publifums heraus Spefulanten finöen, öie 
öer Börfe öie IDerte abnehmen, weil fie nod} fyöljere Kurfe erwarten, 
oöer bis öie Unterbringung in öie letjte fjanö gelungen ift. 3ft öer größte 
(teil öes 3U emittierenöen Betrages pon öer Spefulation mit fjilfe pon 
Banfgelö übernommen, fo ift öie (Emiffion nidjt geglücft unö öie flftie 
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nidjt abgefegt. (Es Ijat fidj nur öer (Eigenbefüj öer Bon! an (Effeften in 
einen Anlagefreöit umgeroanöelt. Denn öen (Effeftenfreöit, öer öen 
größten Seil öes (Emiffionsbetrags umfafet, fann man besljalb nidjt als 
(Belömarftfreöit anfeljen, toeil öie Zltöglidjfeit öer fofortigen (Ejequier* 
barleit bei (Einteilung öer 3ins3aljlung nidjt gegeben ift. 

3n vergangenen 3<*l?t3d?rtten $at öie Börfe öie Unterbringung 
öer neugeschaffenen XDerte beforgt unö in (Englanö gefdjie^t es nodj Ijeute. 
Auf öem Kontinent unö neueröings in öen Deremigten Staaten ift aber 
öiefe gunftion immer meljr an öie Banforganifationen übergegangen. 

57. Die gtmfetionett 6er Borfe auf öem Kapitalmarkt. 

Die Börfe ift öer lofal organifierte (Eff eftenljanöelsmarft. 3m Börf en* 
lofal finö 3ur Börfen3eit öie Banfen unö Kommiffionäre amoefenö, 
xoeldje für iljre Kunöen (Effeften laufen oöer ©erlaufen oöer neu ge* 
fdjaffene IDerte, bei öenen fie öie Konfortialfüljrung Ratten, an öen 
ZTCarft bringen, femer Berufsfpehilanten, toeldje aus öen SdjtDanfungen 
öer Kurfe innerhalb furjer $rift Hutjen 3U 3ieljen oerfudjen. Das am 
legenöe Publifum ift an öer Börfe öireft nidjt oertreten. 3n früheren 
3a^r3e^nten waren 3afylreid}e prtoatfapitaliften an öer Börfe amoefenö, 
um öort iljr Vermögen felbft an3ulegen, aber mit Ausnahme öer Börfen 
oon $ranffurt unö Amfteröam finöet fid? öiefe Gruppe von Börfen* 
befudjern an öen großen Börfeplätjen nur nodj feiten. 

Das örtlidje Beifammenfein aller (Effeftenfommiffionäre unö Be* 
rufsfpefulanten ermöglicht öen rafdjen Abfdjlufo oon Kauf unö Der* 
faufstxansaftionen. fjanbelt es fidj um Unterbringung neu gefdjaffener 
IDerte, fo finöet man an öer Börfe forooljl öie Dertreter öer Dermögens* 
oerroaltungen rote öie ftugfriftige Spefulation, toeldj lejjtere mit Dor* 
liebe an Sagen ftarien Derfaufs, an u>eld}en öie Kurfe geörüdt finö r 
lauft, wenn fie erwarten fann, in Heineren Pafeten 3U erstem Kurfe 
einige Gage fpäter toeiter oerfaufen 3U fömten. 

Das Kapital, toeldjes öer Börfe 3uftrömt, fudjt getoinnbringenöe 
Anlage, oljne inöioiöuelles 3ntereffe an öer tedjnifdjen oöer fommer* 
3iellen Leitung öes Unternehmens nehmen 3U »ollen; es prüft leöigltdj 
öie (Ertragsausfidjten. Die Berufsfpefulation ift öauernö beftrebt, (Effef* 
ten gleicher Sidjerljeit unö gleichen (Ertrags im Kurfe gleidjmäfoig 3U 
bewerten. IDie roh oorljin ausgeführt Ijaben, finöet eine Ausgleichung 
öes Unterneljmergetoinns auf öem unorganifierten Kapitalmarft nidjt 
ftatt. IDoljl aber xoirb auf öem (Effeftenmarft 3ins unö Rentabilitäts* 
rate ausgeglichen. Die Dioiöenöen öer an öer Berliner Börfe notierten 
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tDcrte fdjroanfen 3urifdjen 300 unö 2%. Der Rentabilitätsfaij aber 
(öas Reifet öer Sdjlüffel, 3U roeldjem öie Dfoiöenöe fapitalifiert roirö) 
oartieri nur 3tpifdjen 5 unö 8%, pon wenigen AusnaljmsfäHen abge* 
feljen. 3n öen ehyelnen (Effeftengruppen fann man pon einem burdj* 
fdjnittlidjen Rentabilitätsfatj fpredjen, öer bei öeutfdjen Banfaoerten 
3. B. in normalen 3*iten 5—5 % % betragt unö fo fort. (Eine große fllenge 
von Börfemitglieöem 3ieljt ifyren (Betoinn öaraus, öaß fie öas Publi« 
fum auf öie Ijöljere Rentabilität öer Aftie einer Brande gegenüber 
öer einer anöern bei gleich günftiger Büan3 oöer eines Pfanöbriefs 
gegenüber jenem einer anöern Banf aufmertfam mad?t unö baöurdj 
3toei (Operationen, einen Kauf unb einen Dertauf, Ijerporruft. 

Die Schaffung öer Durdjfdjnittsrentabilität burdj öie Börfe er« 
möglidjt öen Banfen bei $inan3ierungen unö Kapitalerljöljungen ifyre 
Dispositionen mit größerer Sidjerljeit 3U treffen als öies auf irgenö einem 
anöern Gebiet öes Kapitalmarfts möglidj ift. IDenn 4%%ige Pfanö* 
brief e im Durdjfdjnitt öen Parifurs Ijaben, fann öer Banfleiter beiläufig 
öen Kurs feftfejjen, 3U welchem er eine neue (frmffion übernehmen fann. 
Demgemäß fmö audj öie Beöingungen öer Banfinteroention auf öem 
organifierten Kapitalmarft relath) nieörig, felbft in jenen Säuen, too 
öie Banlen als Konforten ffigenengagement übernehmen muffen. Bei 
manchen Stäöteanleiljen ift öer Konfortialnuijen öer Banlen nur 1%; 
niemanöen roirö es einfallen, 5 Qäufer 3U 1 Zltillion 3U laufen, roenn er 
öie ungeuriffe Ausfielt Ijat, fie 3U 5.050.000 3U perlauf en, roeil iljm öas 
Rifüo öes Befyaltens öer Käufer 3U groß tpäre unö ein aügememgiltiger 
Derfaufspreis fid} überhaupt nidjt bestimmen lägt, An öer Börfe aber 
lägt fidj öer Derfaufspreis fo genau abfdjäfcen, öafe man Anleihen pon 
• mehreren 100 Millionen mit IKargen pon 1—3% übernehmen fann. 
Das Konfortialgefd}äft ift überhaupt nur im 3ufammenf?ang mit öem 
Börfenpreis öentbar. 

Ridjt bloß öie berufsmäßigen Börfenmitglieöer, fonöern audj öas 
große publifum fann öie Rentabilitätspergleid)ung oorneljmen. Die 
Publifation öer Kurfe peranlagt geraöe3u feöen Kapitalbefifcer 3ur tag« 
lidjen Betpertung feines (Eff eftenbeftanbes, aud) toenn er gar nidjt Der« 
faufsabfidjt Ijat. Hlandjer altoäterifdje Kapitalbefüjer 3ie^t öarum öie 
Anlagen öes nidjt organifierten Kapitalmarfts por, öen fjausfauf oöer 
öen fjypotljefarfrebit, roeil er fidj nidjt täglidj öurdj bas Kursblatt aus 
feiner Rulje bringen laffen toill. Aber tpenn er öann öie Anlage löfen, 
öas fjaus perfaufen toiIl r oöer toenn öie fjypotljef fällig roirö, bann roirö 
er auf öie IDertperänöerung aufmertfam, öie i^tpifdjen porgefallen 
ift. Dor öerartigen plötjlidjen Ueberrafdjungen ift öer (EffeftenbefUjer 
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relatio gefidjerter, 3uminbeft getoöljnt er fid} infolge bes langfamen 
ttadjgleitens mefyr an bas Sinfen ber Kurfe. ©äbe es leine Börfe, bann 
würbe ein Zltann, ber oor 20 3al?ren englifdje Konfols gefauft Ijat, toemt 
er fie Jetjt plötjlidj oerfaufen toürbe, mit einem Schlage merfen, bäfo er 
i^toifdjen, oljne es roaljquneljmen, ein Drittel feines Oermögens oer* 
Ioren tyat. 

Ourdj bie tägliche Deröffentltdjung ber Kursbewegung übt bie 
Börfe eine ftarfe fln3iel}ungsfraft auf bie Oenoenbung bes neugefam* 
melten Kapitals aus. Der Kapitalbeftijer, roeldjer 100 Banlaltien 3U 
140 gelauft tyat, unb iljren IDert auf 150 fteigen fielft, ift leicht geneigt, 
feine (Einfünfte in äl}nlid?en (Effeften an3ulegen. Der oon iljm ehielte 
(Betoimt rei3t feinen Belanntenfreis yx ä^nlidjem Dorgeljen. 

Die Börfe Ijat barum ftarfe fln3iel}ungsfraft fdjon in ben 3*tten 
bes jungen Kapitalismus ausgeübt als es nodj galt, bie (Einfünfte oon 
flgraroölfern für 3u>e<fe femer Kolonien fyetcu^iefyen. (Ein Oergleid} 
ber Sage ber I}ollänbifd?en Spefulation r ber £atofdjen unb ber Sübfee* 
frife mit ber (Begemoart toürbe allerömgs eine ftarfe Oerminberung 
ber Hn3ie^ungsfraft ber Börfe ergeben. Die Urteilsfäljigfeit bes Pu* 
blifums, bie ©etoiffenljaftigfeit ber (Emiffionsftellen, bie Satigteit ber 
3ulaffungsbeljörben, bie IDtrffamfeit ber Preffe ljat bie Börfe gegen« 
über jenen Sagen me^r oerbürgerlidjt. (Eßeffe öurdj pljantaftifdje Be* 
urteilung ber 3ufunftsdjancen, tote bies im 18. 3a^unbert unb nodj 
im 19. bis 3urKrife tum 1873 fo Ijäufig toar, finb feiten geworben, unb 
ber Rentabilitätsfatj ber flftien finft fetbft in 3*iten günftiger Konjunf* 
tur an bm Börfen ernftbenf enber Oölfer nidjt 3U tief Ijerab. Die ftarfen 
Rücffdjläge ergeben fidj in ber Gegenwart oorneljmlid} burdj Kapital^ 
fierung oon xoirflid} ehielten fjodjfonjunfturbioibenben, beren Auf» 
redjtljaltung nidjt möglidj ift, 3U niebrigem Rentabilitatsfatj, nidjt aber 
burdj Annahme pljantaftifdjer 3ufunftsertrdge. 

lieber bie Hn3ielpmgsfraft ber Börfe unb bie UKrfungen, bie oon 
flp ausgeben, ift eine grofoe Literatur gefdjrieben toorben. Oie 3al}l ber 
Dolfsurirte, bie, fobalb fie auf bie Börfe 3U fpredjen fommen, in ben 
Paftorenton oerfaüen, ift nodj immer feljr erljeblid} unb bie fluffaffung 
ber Börfe als eines organifierten unb ftaatlidj gebulbeten IRonte (Earlo 
ift roeit häufiger an3Utreffen, als man geioöljnlid} annimmt. 3m oollen 
©egenfat} ljie3U erflären bie an ber Börfe intereffierten Kreife fie nur 
für ein 3nftrument, einen Barometer, ber lebiglidj regiftriert, aber leiner« 
lei IDirfungen oerurfadjt. 

Beibe flnfdjauungen ringen fdjon feit 3a^unberten miteinanber, 
unb bod} ift feine oon beiben toirflid} gerechtfertigt. Oie oerurteüenbe 
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fdjiebt öcr Börfe XDtrfungen 3U, weldje 3um großen (Eeil auf anbete 

Urfadjen 3urüdgeljen. Datyin gehört öer \o häufige Dorwurf unrid}* 

tiger Bewertungen unö unrichtiger Sdjäijungen öes fünftigen (Ertrags. 

3eöe Sdjätjung fünftigen (Einfommens Ijat mit unseren $aftoren 3U 

rechnen, unö man müfete öen Xtadjweis führen, öa& eine anöere ©r* 

ganifation als öie Börfe öie Kalfulation beffer treffen würöe. ©ewift 

fann man Ijeute öen IDert öer flftie einer ©efellfdjaft, öie öod? nur ein 

fpe3ielles genau 3U überfeljenöes (Bewerbe betreibt, beffer fdjätjen, als 

eljeöem öen IDert öer flftie öer ©ftinöifdjen (Eompanie; aber öie Risten* 

momente in unferer Dolfswtrtfdjaft finö öod) immer feljr grofe. 3nöu* 

ftrie3weige, öie feit ©enerationen eingebürgert finö, finö wegen öes 

fdjwanfenöen (Ergebniffes öer Roljproöuftion großen (Ertragsanöerungen 

unterworfen 3. B. öie Baumwoll* oöer öie ©ummiwareninöuftrie. 

IDer follte für 3a^re hinaus öie Baumwollernten unö Baumwollpreife 

richtig abfdjcöjen fönnen, wer öen öauernöen IDert öer flftie einer Be* 

leudjtungsfabrif be3iffern, öeren ©efdjäftsumfang eine fyeute nodj im 

Kopf eines (Erfinöers fdjütmmernöe 3öee fo rafdj einfdjränfen fönnte. 

HHe häufig wirö öer (Eigentümer einer Sabrif oon Umwä^ungen über* 

rafdjt, auf öie er nidjt oorbereitet war. (Er felbft fann ungeachtet feiner 

■genauen Kenntnis aller Details feiner Bilan3 eine oerlafelidje Sdjäijung 

öes 3ufunftswertes feiner $abrif faum aufteilen. Die Börfe aber fennt 

ben IDert eines Unternehmens natürlich nod? weniger als öer (Eigen* 

tümer, 3umal in öen ffiefdjäftsberidjten öer flftiengefellfdjaften geraöe 

.öas 3ntereffantefte nidjt gefagt wirö unö es gewöljnlid} geraume 3^tt 

öauert, bis Zttängel öer tedjnifdjen oöer fommer3iellen ©rganifation 

allgemein befannt weröen. Aber öie Börfe bietet öod? wenigftens öen 

großen Dorteil, öafe eine grofee 3<rf?l gefdjaftsfunötger, fritifdjer unö 

gut informierter perf onen an öem Sd}ätjungspro3e& beruf lidj teilnimmt. 

fludj öer oielfadj gemachte Dorwurf, öaft fie öie Befiijer Heiner 
Dermögen 3U Spefulationen über iljre Kräfte Ijinaus anrei3e unö in 
oielen Sollen wirtfdjaftlidjen Ruin oöer 3um minöeften Derluft mülj* 
fam erworbener (Erfpamiffe 3m Solge fyabe, trifft nidjt eigentlich öie 
Börfe. Die Spekulation öer Befiljer fleiner Kapitalien ooltyelft fidj 
regulär nidjt mit (Eigenfapital fonöem mit fjilfe oon (Effeftenfreöit, 
öer öireft oöer inöireft oon öen Banfen gewahrt wirö. Die Kritif, 
öie fyier auftaucht, mu& beim (Effeftenfreöit öer Banfen, nidjt bei öer 
Börfe einfetjen. 

(Ein (Teil öer Kritif geljt fomit an öie unrichtige flöreffe. Aber 
audj öie gegenteilige ZTteinung öie in öer Börfe nur einen örtlichen 
Warft oöer ein 3nftrument feljen will, ljat unredjt. Die Börfe unter* 
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fdjeiöet fidj oon fonftigen Warften 1 öaöurdj, öafe öer Dorrat, öcr 
nodj auf öen UTarft fommen fann, fid) nidjt überfein lä&t. Diefer 
feijt fid? nidjt blo& aus öcr ©efamtljeit öer (Emiffionen 3ufammen, 
öie oon öffentlichen Körperhaften öes 3^ unö Auslanbes, Ban!en r 
3nöuftrie unö Derfeljrsunterneljmungen geplant toeröen, fonöem audf 
aus öen (Effeften, toeldje von öen bisherigen (Eigentümern toieöer 
auf öen Warft 3urü<fgetoorfen toeröen. 3m ©egenfafc 3ur IDare finö 
ja öie (Effeften öauemö ©egenftanö öes toirtfdjaftlidjen Derfeljrs. 
Audj öie 3<*1?1 öer Käufer unö iljre Kaufftärfe ift im oorljinein fdpoer 
ab3ufd)ät;en, öa öie An3ieljungsfraft auf öas aufeenftetyenöe Publifum 
ftarfen unö unberechenbaren Sdjtoanfungen unterworfen ift. Die 
öreifadje Unftdjerljeit über Angebot, nachfrage unö (Ertragsausfidjten 
öer 3U fapitalifierenöen (Effeften läfet ein abfolut fixeres Iltarfturteil 
nidjt 3U. Aus öer Summe öeffen r was er toeife, unö beffen, toas er 
oorausfieljt, mufe fid} jeöes Börfenmitglieö ein Urteil über öie £age 
öes Iltarftes bilben, öas aber in fyoljem ITta&e oon öen Anfidjten öer 
Umgebung beeinflußt urirö. Die Börfe er3eugt ITCaffenurteile, üjr 
Organismus ift geeignet, eine (Einheit öer Stimmung, eine Ilteljrl}eits* 
flber3eugung oon öer Art öer fünftigen (EnttoicHung ljeroor3urufen, 
öie fid} öem aufeenftefyenöen Publifum in öen 3*iten öer Auftoärts* 
betoegung öer UKrtfdjaft mit fuggeftioer Kraft mitteilt, unö in einer 
öerartigen Stimmung mögen audj JDerte emporgehoben oöer herunter* 
gefegt toeröen, bei benen inöioiöueüe Derlfältniffe eine Kursanöerung 
nidjt begrünöen toüröen. 3nfolge öer Bilöung eines ©efamturteils 
über öie toirtfdjaftlidje (EnttoicHung toirö öie Börfebetoegung 3cit- 
lid? fdjärfer fon3entriert als jene öer toirtfdjaftlidjen Konjunttur. Bei 
teurem Ceiljgelb unö angefpannten (Engagements fann öas 3ufam* 
mentreffen mehrerer ungünftiger Hadjridjten einen Hieöerbrudj öer 
fjauffebetoegung Ijeroorrufen, an einem (Lag öie IDenöung öer Stirn* 
mung er3eugen unö öie Kurfe öer füfyrenöen JDerte rafdj herunter* 
fetjen, toäfyrenö fid? in öer IDirifdjaft felbft öerartige (Enttoicflungen 
nidjt oon einem (Tag 3um anöern, fonöem allmäljlid} ooltyefyen, oon 
einem 3nöuftrie3toeig 3um anöern übergeben. Die öer Börfe imte* 
tooljnenöe (Eenöen3 öer Ausgleichung öer Rentabilitätsrate füljrt öa3U, 
öafc in perioöen auffteigenöer (EnttoicHung, toenn öie Rentabilität 
öer füfyrenöen JDerte auf 5—5%% gefunfen ift, öer broker öie £ifte 
öer Wertpapiere öurdjgeljt unö feinen Klienten Jene Werte yum An» 
fauf empfiehlt, öie nodj 7% tragen. Durdj öie (Bleidjbetoertung 3toeier 
(Effeftengruppen mit ungleichen 3ufunftsdjancen fann eine Ueber* 
betoertung 3al}lreid}er (Effeften refultieren. 
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Die Hr^ielpingsfraft auf bas Publifum wirb aber erfafyrungsge* 
mafe nur öcmn geübt, toenrt bie Kurfe geftiegen finb. Die weitgeljenbe 
Kurspub^ität madjt bas Publtfum auf bie Kursfieigerurtg gerabe3U 
aufmerffam. 3*ne Börfemnitglieber, bie fidj ausfdjliefelidj auf bas 
(Effeftenfommiffiongefdjaft befdjränfen, ljaben ein überwiegenbes 3n* 
tereffe batan, eine flufwärtsbewegung I}eroor3urufen, um bas Publi- 
cum für bie Börfe 3U intereffieren. Die Börfe arbeitet nidjt regel* 
mäfeig, fonbem ftofeweife unb barum mufj eine Kon3entrierung ber 
(Emiffionen jener IDerte, weldje in erfter £inie auf bas Börfenplacement 
angewiefen finb, in ber 3*it ber intenfioen fjauffe oorgenommen wer* 
ben. Die (Eignung ber IDerte in bie Börfenbewegung einge3ogen 3U 
werben, wirb burdj brei ITComente erljöljt. 

1. Dem fjanbel muf$ ein grofees Palet oon (Effeften 3m Der* 
fügung fielen. 3n IDerten Heineren Umfangs ober in (Effeften, oon 
benen ber gröfote (teil in feften f^caiben bleibt, !ann fid? nidjt leicht 
ein lebhafter Derf efyr enturicfeln. fln allen Börf en ift ein Htmbeftnominal* 
fapital als Bebingung ber 3ulaffung erforberlidj, beffen Ijölje mit ber 
©röfoe ber Börfe 3unhnmt. Aber audj oon ben notierten IDerten ift 
nur ein (Eeil unb yx>ax nur bie größeren in lebhaftem Derfeljr. Die 
nidjt im Germinljanbel umgefetjten (Effeften fyaben 3umeift einen um 
oerlä&lidjen unb 3U größeren Umfätjen wenig geeigneten Warft, törofee 
Unternehmungen finb iljrem gan3en tDefen nadj audj ungleich leichter 
geeignet, bie pijantafie an3uregen, toegen ber Art üjres ©efdjäfts* 
betriebs auf einen anfeljnlidjen Kreis bes publifums 3U wirfen, 
ba iljr Harne leichter befannt toirb. Seit iljrem Befielen ljaben bie 
(Effeftenbörfen grofee Unternehmungen begünftigt unb oerglidjen mit 
bem IDadjstum bes allgemeinen Kapitalreidjtums, ift ber Umfang ber 
<5efcllfd?aften bie im Dorbergrunb ber Börfebewegung ftefyen, efyer 
Heiner als gröfeer geworben. 3* weiter ber Käufer 00m IDirfungs* 
gebiet bes Unternehmens, beffen IDerte er fauft, entfernt ift, befto 
gröfeer mu{} bas Kapital bes Unternehmens fein. 

2. (Ein Sdjwanfen bes (Erträgniffes begünftigt bm Börfenoerfefyr. 
(Effeften mit ftets gleidjbleibenbem (Ertrag werben in bie Rubrif ber 
3insu>erte eingereiht unb oerlieren balb bie (Eignung ber fln3iel}ungs* 
fraft auf bas publifum in ber £jauffe3eit. 

3. (Ein (Effeft fdjmiegt fid? ber Börfebewegung umfo leidjter an, 
je meljr feine (Ertragfdjwanfungen bie IDirfung ber ©efamtfonjunftur 
bes nationalen IDirtfdjaftslebens wiberfpiegeln. Die Börfe unb iljr 
Publifum benötigen Stanbarbpapiere, bie man generell oljne nähere 
Kenntnis ber Der^altniffe laufen lann, wenn man annimmt, bafc bie 
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Kurfe in bie Ijölje geljen xoetöen. 3n früheren Jafoeljnten Ratten 
Banf* unö (Eifenbafymoerte öiefe Beöeutung, Ijeute oorneljmlidj TXlon* 
tan* unö neueröings Rüftungstoerte. 

58. Das Banftenplacement. 

Die Beöeutung öer Börfe für öie Unterbringung oon (Effeften 
ljat in öcr letjten ©eneration eine ftarfe Deränöerung erfahren. 31jr 
Organismus lfat fid) für öie Aufgaben, toeldje öie öffentlichen IXHrt* 
haften unö öie 3nöuftrie an fie ftellten, als unjureic^enö ertoiefen. 

1. Die Börfe 3ieljt Kapital ftofetoeife an. Sie beioäljrt fidj öort 
xoo es gilt bei großen 3ufunftsertoartungen einen Kapitalbebatf ein* 
mal 3U befrieöigen. Aber öie öffentlichen fl)irtfd}aften benötigen reget 
mäftig Anlagefapital unö fönnen auf öie perioöifdje 3ufüljrung allein 
nidjt angetoiefen bleiben. 

2. Öie Börfe beooqugt XDerte mit ftarfer Spannung öer (Ertrag* 
ausfidjten. $ür öie Unterbringung oon 3mstoerten gefunöer Staaten 
Ijat fie toenig 3ntereffe belunöen lönnen. Buif jene (Effeften, bei toel* 
djen burd? öie langfame Arbeit einer Generation öie Stabilifierung 
öer Dioiöenöe ehielt touröe, finö aus öem Utittelpunft öes Börfen* 
intereffes ausgefcfyieöert unö es mufete nadj einer anöeren ©rgani» 
fation Sorge getragen toeröen. 

3. Die Börfe übt öie A^ielpmgsfraft auf öas Kapital öurdj öie 
propaganöatorifdje Kraft öer Kursoeröffentlidjung aus. $üx öie Der* 
mögensoertoaltungsbeöürfniffe öes Publifums aber ljat fie fid?, von 
<EngJanö abgefeljen, nidjt als 3ureidjenö ertoiefen. IKtt öer (Enttoicf* 
lung öer Derfeljrstoirtfdjaft entftanöen in öen fjausljalten oorneljm* 
lidj öer inöuftrieüen unö laufmännifdjen Berufe (Einlornmenüberfdjüffe 
öie regelmäßig Dertoenöung fugten. Sie gehörten £euten r öie gewöhnt 
toaren, Dermögen ernft yx oertoalten unö bei öer Anlage öesfelben 
Rififen nadj Rtöglidjfeit 3U oermeiöen. 

Das 3ufammentoirfen öiefer ITComente tyat eine tDcnöung in öer 
Beöeutung öer Börfe herbeigeführt. (Es bilöeten fid? ©rganifationen 
■aus, toeldje beftrebt toaren, öie Kapitalanlage planmäßig 3U lenfen. 
Sie urirften nidjt oon einem 3*ntralpunft aus u)ie öie Börfen, fonöem 
gingen 3um Kapitalanleger felbft fyeran, toaren Öe3entralifiert. Der 
Pn>3efe begann bei öen öffentlichen Anleihen. 

Hodj in öer ITlitte öes oorigen 3aljrl}unöeits fyatte öie Börfe für 
iie Unterbringung oon Staatsrenten entfdjeiöenöe Beöeutung unö 
iie Waty öes (Emiffionsmoöus trug öiefem Derfyältnis Rechnung. Utit 
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öer Konfoliöierung 6er $inart3en 6er füfycenöen Staaten cnttöicfelte 
fid? 6ie Rente immer meljr 3U einem Hnlagepapier mit fefter Der3tm 
fung. Die Beöeutung 6er Rentenfuliffe, in n>eld}er fidj noc^ t>or einer 
Generation 6ie politifdje Situation gefpiegelt fyrtte, ging 3urü<f. fln 
Stelle 6er (Emiffionsformen, toeldje 6ie Spefulation anrei3en follten, 
traten immer häufiger anöere, roeldje 6er Unterbringung 6er neuen 
IDerte in 6ie leijte Ijan6 3U 6ienen geeignet waren. $aft alle größeren 
Staaten gingen 6aran f 6e3entralifierte flbfafcorganifationen für iljre 
Renten 3U fdjaffen. 

(Englanb unö $ranfreidj Ratten fdjon in 6er erften fjälfte 6es 
neun3e^nten 3o^t^un6erts ifyre Sparfaffen 3ur Rentenanlage x>er* 
pflidjtet un6 toeim audj ötefe Zlta&naljmen offöiell mit 6er Hotoen- 
ötgfeit begrünbet txmröen, fixere flnlagcmoglidjfett für 6ie (Erfpar* 
niffe 6es Beyers Keinen Kapitals 3U bieten, fo war öodj namentlich 
in $ranfretdj 6ie Rü<ffid}t auf 6ie Unterbringung 6er Renten mit ent* 
fdjeiöenö. Das gleiche 3iel oerfolgte 6ie englifdje poftfparlaffe unö 
beumfet 6ie analogen lontinentalen 3nftitute. ITTandje von biefen, 
oorneljmlid} 6ie öfterreidjifdje poftfparfaffe Ijaben fid? gera6e3U 3U 
Staatsbanlen enttoicfelt, leiten 6ie Rententonfortien, übernehmen 3cit- 
roeife fogar allein Rentenemiffionen. Die Poftfparlaffe ift fidjerlidj 
6er ftarffte 6e3entralifierte Apparat 3ur Unterbringung Don Renten, 
6er überhaupt möglid} ift. ITCit iljren Dielen taufenb $ilialen tonn fie 
in 6ie fleinften Dörfer örmgen, too feine an6ere Banforganifation mög* 
lidj roäri. IDie 6as Kino infolge $eljlens 6er perfönlidjen Regie in 
jeöem Dorf eingerichtet toeröen iann r in 6em ein ötyeater nie möglid? 
roare, fo famt 6ie poftfparfaffe infolge 6er Regieöecfung öurd} 6ie 
Poft in Dörfer fommen, 6ie nie eine Depofitenlaffe o6er eine Spar* 
faffe erhalten fönnten. Die Dor3üglid}feit 6er ©rganifation in be3ug 
auf De3entralifierung un6 6ie ITCöglidjfeit 6er 3uteilung fleinfter Rem 
tenabfdjnitte — in (Englanb felbft bis 3U einem Shilling — ift unüber* 
troffen un6 öie Billigfeit iljrer ©rganifation unerreicht. 3fr Rtangel 
liegt in 6er 3naftix>itat: öie Postbeamten formen nidjt 3um Publifum 
gelten, fonbern muffen ©arten, bis öas publifum 3U iljnen fommt. 
Dielleidjt toäre es an Heineren ©rten möglich eine aftioe ttätigfeit 
3U entaricfeln, in 6er ©rofeftaöt toüröe es uns nodj fyeute feltfam be* 
rühren, wenn öer Beamte am poftfdjalter Renten empfehlen toüröe. 
Dodj öas mag fid} mit öer 3eit änöern. (Ein anöerer Iltangel liegt in 
öer (Einfeitigfeit öer Denoenbung öer Spargelöer öer (Einleger in Staats* 
renten, xooöurd} bei poliiifdjen Krifen Störungen leidjt frroorgerufen 
toeröen fönnen. 

Somaty, Banfpolitif. 16 
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(Einen äljnlidjen *5mtd ©erfolgen bie 3uxmgsanlagebefäntmungen 
yxm Rentenlauf, bie in Preußen, Bayern unö ©efterreid} ben Spat* 
faffen, in mehreren Staaten öen prioaten DerfidjerungsgefeUfdjaften 
unö öen 3nftttuten ber So3iab>erftd?erung auferlegt würben. 

3n befonbers nrirffamer XDeife ^aben fidj auf bem europaifdjen 
Kontinent öie Kreöttbanfen 3U Organisationen für öie Kapitalanlage 
ausgebüöet; uornelpnlid} bie fran3Öfifd}en 3nftitute Ipben feit einer 
Generation bie (Einrichtung eines tDeitoer3U>eigten $ifialnet}es 3ur 
planmäßigen Unterbringung oon (Emiffionen unb Dedung bes fln* 
(agebebarfs ber Beüölferung übernommen. Sie bringen burdj flfre 
Demardjeurs in bie Käufer 3U Dienfhnabdjen unb Kleinbürgern unö 
fommen (elbft an öen fleinften Sparer (eran. Die (Drganifation bes 
piacement übenmegt bei iljnen beinahe bie Krebittatigteit unb für 
bie Unterbringung ber (Effeften in bie leijte f)anb fyaben fie unleugbar 
Diel geleiftet. (Eine aljnlidje (Enturic&ung, xoerm audj nidjt in fo weit* 
reid?enöem Umfang, Ijat ftdj in Deuifdjlonb unb ©efterreid} ool^ogen. 

Der Derfeljr 3tmfd?en öen Banfen unb bem Publifum trägt garg 
anberen (Eljarafter als jener 3u>ifd?en ber Börfe unb bem Publifum. 
Denn bie Banfen flehen Kapitalanlegern gegenüber, toeldje regel* 
maßige Uteljreinfünfte oe^infen toollen, unb 3uxrr perfönlid} befann- 
ten (Einlegern, toeldje audj fonft anbere <5efd}äftst>erbinbung mit flpten 
unterhalten, (Einlagenfonti beftijen, $inan3gefd}äfte machen. Ura>or* 
fidjtige Beratung fann flbbrudj ber (Befdjäftsoerbinöung 3ur $olge 
ljaben, IKinöerung bes Dertrauens 3ur Banf mit ftd? bringen. Das 
legt erfyöljte Dorfidjt auf; bie Kenntnis ber Dermögensoer^attniffe 
unb Dermögensben>egungen, toeldje bie be3entralifierte (Drganifation 
ber Bauten ermöglichte, gewahrt bie IHögItd?fett fixerer flbfdpiiping 
ber fjölje bes Kapitalangebotes. 

59. Die Stellung ber Baute« $nr Borfe. 

Borfenplacement unb Banfenplacement fteljen in ber ®egem 
toart unmittelbar nebeneinanöer. Die Banfen bes Kontinents unb 
bie $inan3banfen flmerifas fyaben bie Aufgabe übernommen, bie 
wm iljnen gesoffenen (Effeften beiben ©rganifationen an3upaffen. 
Die IDerte fdju>anfenben (Ertrags gehören überroiegenb bem Börfe«, 
jene ftabilen (Ertrags bem Banfenplacement an. 

UHe oorljin ausgeführt rourbe, oerlangt bie Börfe großes Kapi* 
tal, fd}n>anfenben (Ertrag unb möglidjfte flbftreifung bes inöioiöuellen 
(Eljarafters ber Unternehmungen. 
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1. Ocnt3ufolge tporen öie Banfen beftrebt Unternehmungen mit 
ftarfem Kapital 3U fdjaffen. (Ein Unternehmen mit grofeem Kapital 
ift freöitfäljiger unö öie IRarftfdjaffung fürgrofee Wette ift letzter 
als für Aftien Heiner Unternehmungen, Me nur lofal befannt finö. 
3n Deutfdjlanö unö Amerifa, in ©efterreid}, Rufelanö unö 3talien 
%aben öarum öie Kreöitbanfen an öer inöuftrieüen $ufionsbetpegung 
lebljafteften Anteil genommen. 

2. Die Börfe perlangt fdjtpanf enben (Ertrag; in oergangenen Z<üp* 
3eljnten urnröen in öer 3*it öer Depreffion geftiffentlidj fparlidje 
Dipiöenöen ge3afylt, öagegen in öen (Tagen öer Börfebetoegung 
tyolje Düriöenöen unö Referpeausfdjüttungen porgenommen, um öa* 
öurdj Kursfteigerungen l}en>or3urufen, u>eld}e öer (Emiffion neuer 
Aftien 3ugute fommen follten. 3n neuerer 3eit ift öen Banfen öie 
Aufgabe öer fdjarfen Sonöerung 3tpifd?en Anlagen mit gleichbleiben* 
öem unö Anlagen mit fdjtpanfenöem (Ertrag enpadjfen, öie fdjon bei 
öer $inan3ierung felbft öurdjgefüljrt tperöen mufe. 

3. Die Abftreifung öer inötoiöuellen 3üge öes Unternehmens pom 
IDertpapier unö öie Schaffung pon ttenöen3material ift öie tpidj* 
tigfte Aufgabe, öie bei öer Be3iel}ung 3tpifdjen Banfen unö Börfe 
3U löfen ift. Bei Renten unö Pfanöbriefen tyat fid? öiefer }>ro3efo fdjon 
por Generationen ponogen. (Eljeöem Ratten öie Gläubiger öes Staates 
inötoiöuelle Decfung unö öie Pfanöbriefe öer preufctfdjen £anöfdjaften 
tpaljren öie Erinnerung an Jene 3eit, u>o öer Pfanöbriefgläubiger 
öurdj 3ugriff auf ein fonfretes iljm oerpfänöetes ©runöftücf fid} be* 
3aljlt madjen fonnte. Die moöeme Staatsrente, öie auf öemGefamt* 
freöit öes Staats beruht, öer moöeme Pfanöbrief, öer auf öen f?ypo* 
iljefaröarleljen öes Pfanöbriefinftituts bafiert, Ratten inöipiöueüen 
(Hjarafter perloren. Bei Aftiemperten tpar öiefer Pro3efe tpeit fdjtperer 
öurcfeufüljren als bei Renten. 

Die Bewertung öer Spefulationspapiere in früheren (Epochen 
erfdjeint uns roty unö fadjltdj nidjt begrünöet. Ulan mufe inöes berücf* 
fidftigen, ba% bei öen Börfenbetoegungen pergangener 3^r^unöerte 
Konjunfturpapiere im Doröergrunö ftanöen. Aftien eines Kolonial* 
Unternehmens mußten einen Ijöljeren IDert befommen, wenn fid? 
öie Kolonie enttpicfelte, Aftien einer (Eifenbaljn mefyr Oipiöenöe abtper* 
fen, rpenn öie proöuttion in öen pon öer Bafyn öurdßogenen Gebieten 
fid} fteigerte. Aus allgemein optimiftifdjer Beurteilung öer BJirt* 
fdjaftsenttpicflung heraus fonnte man in öer Kolonial* unö (Eifenbaljn* 
3eit öie Aftien öer füljrenöen IDerte ertoerben. 3n öen legten örei&ig 

3a^ren aber, in öen lagen öer Dorljerrfdjaft öer 3nöuftrietperte tpar 
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forgfame Beurteilung jebes e^elnen Unternehmens nötig, fludj 
wer eine optimiftifdje ©efamtanfidjt I?atte f fonnte mdjt oljne genauere 
Sadjfenntnis papieraftien erwerben, weil für bie Konpmfturent* 
wicflung öiefer 3nöuftrie befonbere ITComente in Betraft ge3ogen wer* 
ben muffen unb toer felbft ein günftiges Urteil über bie Ausfielen 
biefes probuftions3weiges ljat, fann nidjt unterfdjiebslos jebe Papier* 
aftie laufen, ba öie für jeöes Unternehmen mafcgebenben inöbiöuellen 
Umftänöe eine erljeblidje Rolle fpielen. Dies perurfadjte eine ftarfe 
Sc^toerfälligfeit im Derfeljr öer 3nbuftrietDerte unb nodj in ber (Segen* 
wart lagt ber ITCarft für flftien jener Probuftions3u>eige r bei benen 
fonfrete Dertyältniffe für bie Beurteilung ber em3elnen $trmen be* 
fonbers ftarf in Betradjt fommen, 3um Beifpiel ber (Eejtilinbuftrie, 
Diel 3U wünfdjen übrig. Das grofee Publifum braudjt allgemein per* 
ftanblidje ttatfadjen, an benen es fein Urteil bilben fann unb Wette, 
in wetzen biefe lEatfadjen tfyten flusbrucf finben. 

Als bie (Eifenbaljnpapiere pon ben fontinentalen Börfen per* 
fdjwanben unb bie Banfattien feft peqinslidj würben, fdjien ben Bor* 
fen bas ttenben3material 3U fehlen. 3m bewußten $inan3ierungs* 
pco3efe tpurben in ber 3nbuftrie neue ttenben3werte gefdjaffen. flm 
lonfequenteften tpurben bie Aufgaben, weldje bie Banfen im Der* 
fefyt mit ben Börfen 3U Iöfen Ijaben, in ben Dereinigten Staaten burdj* 
geführt unb bie typifdje (Eruftfinan3ierung gibt hierfür bas beutlidjfte 
Beifpiel. 

1. Durdj Bereinigung einer Rei^e von Unternehmungen im ttruft 
war bie BUbung einer großen flttiengefellfdjaft erreicht worben. Don 
ben bis baljin befietyenben (Ein3elunterne^mungen Ratten Diele teils 
wegen geringen Ertrags, teils wegen mäßigen Umfangs nidjt in eine 
emifftonsfaljige flftiengefellfdjaft umgetoanbelt werben lönnen. Die 
$ufionierung bebeutete nidjt nur bie TRöglidjfeit ben XDert aller Unter* 
neljmungen burdj ben Warft abfdjäfcen 3U laffen, fonbern audj bie 
Gelegenheit auswärtiger Kapitalbegebung. tDenig europaifdje Spe* 
fulanten Ratten bie flftien einer ©iefeerei in 3baljo gefauft — in ber 
flftie bes Steel-ttruft faufte ber Kapitalift gewiffermafeen eine (Quote 
öiefer flftie mit 

2. Bei ber $inan3ierung würbe 3wifd?en Anlage* unb Spetula* 
tionswerten gef Rieben: Der (Begenwartsertrag würbe fapitalifiert 
unb in Do^ugsaftien ausgegeben, ber 3ufunftsertrag fowie ber <5e* 
winn aus Derbefferungen burd} bie Betriebs3ufammenfaffung ben 
gewöhnlichen flftien 3ugewiefen. Der Commonshare, ber in Depreffions* 
3eiten feinen (Ertrag bringt unb beffen IDert nur in ber möglichen <5e* 
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urimtfteigerungsdpmce öes Unternehmens liegt, ift ein rein fpefulatfoes 
Papier. (Er wax in öer Oepreffion^eit 3U feljr nieörigem Preife erlang* 
bar unö [teilte geurifferma&en eine Prämie auf öie 3utunft bar. (Eine 
europäifäe Aftie öie in öer Depreffion ftatt 10% nur 5% ergibt, bietet 
öem Spefulanten nod} immer ein Rififo, öa fid? öer (Erwerber fragen 
mu&, ob öie 5% Dhriöenöe aufrecht bleiben. Bei einer flftie öagegen 
öie nidjts 3al}lt, umö aud} nidjt t>iel gewagt, aber öer gan3e 3ulunfts* 
geahnt fteljt in Ausfielt 3um minöeft öort, wo öie Do^ugsaftien in 
iljrer Düriöenöe begießt find. Diefes im Anfatj portrefflidje Kon3ept 
tDuröe freiließ in öer Praxis Öurdj 3U Ijolje Anfetjung öer ltagugs» 
aftien unö (Emiffion öer getDö^nli^en Aftien im 3*ntt öer Konjunftur 
]tatt öisfreöitiert. 

3. Durdj öie Bereinigung öer meiften Unternehmungen eines 
3nöuftrie3tDeige$ in eine ©efellfdjaft nmröe öie 3nöü)iöualttat öes 
eht3elnen Betriebs belanglos. Die Prüfung öer tonfreten Derl;ält* 
niffe öes eht3elnen Unternehmens nmröe erfpart unö n>er fidj für einen 
Proöuftions3U)eig tntereffierte, glaubte oljne genauere Prüfung öie 
flftie öer ttruftunterneljmung laufen 3U x tonnen, in roeldjer ja alle 
günftigen Ittomente öer 3nöuftrie 3um Ausörud lommen mußten. 

Auf öem Kontinent tonnten öie Banlen öiefe Aufgaben nur in 
wefentlid? abgefdjtoadjter U)eife burdjfüljren. 

60. Die Aufgaben öes Banfcenplacemeitt 

Das Banfenplacement, öie Unterbringung neuer TOerte öurdj öie 
Banforganifation Doltyeljt fid} im perfönlidjen Derfe^r 3ti>ifd}en öen 
Angeheilten öer Banl unö öen Kunöen. Die Banlen öes Kontinents 
Ijaben öurdj iljre fonftige (Eatigfeit in öen meiften Sauen öie ITCöglidjfeit, 
Oermögen unö (Eljarafter öes Kunöen 3U beurteilen unö öanad? iljre 
Ratfdjläge eir^uric^ten. Sie trauten öafyin neuentfteljenöes (Einfommen 
an öer ÜDu^el 3U f äffen unö pflegen öarum audj Dermögensoertöal* 
tungen unö tteftamentsausfüljrungen. Die Kenntnis öer Bermögens* 
oer^Sltniffe unö Abfielen öer Kunöen gewälpt einen fyoljen ®raö öer 
Sidjerljeit bei (Emtffionen. (Eine Banf mit melen $ilialen lann relatio 
leicht abfdjäijen, urieciel oon einer Rentenemiffion mit befthnmter Der«» 
3htfung oon i^ren Klienten genommen roeröen nrirö. Die Kupons u>er* 
öen bei iljr eingelöft, 3<d?lungen an öie Kunöen auf öeren Konto ge* 
leiftet, aus Anfragen öer Parteien, aus öer Art öes Abfafces öer Dor* 
rate an Kommiffionseffelten lann öie Starte öer Kauffraft abgefdjajjt 
roeröen. ITCifogriffe bei Heuemiffumen rote fie in (Englanö oortommen, 
wo nidjt häufig nur wenige pro3ente öes Kapitals oom Publifum wirf* 
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lidj übernommen toctöen, finö bei Bantenpfacement fetten, öa öie 
Beamten öer $ilialen unö Depofitenfaffen in fljrer 6efamfyeit ein 
meift 3utreffenöcs Urteil über öie Stimmung tiper Kunöen befi£en. 

$ür bas Banf enplacement finö ht erfter Retye f eft oer3msltd?e Htarte 
geeignet, Renten unö Pfanöbriefe. (Ein großer ([eil bes Banfettpla* 
cements öient öer Unterbringung in öie lefcte fyanb; wer aber ein (Effeft 
öauernö beföjen urifl, legt einen entfd}eibenöen U)ert auf öie Sidjerung 
öes (Ertrags. 3n öer legten Generation bemühten fidj öie Banfen mit 
3une^ntenöem (Erfolg 3nöuftrieu>erte für ü?x Banfenplacement geeignet 
3U machen. 

1. prioatoerfuc^e, aus 3nöuftrie* unö Derfefyrsaftien fixere An- 
lagen 3U formen, waren fdjon im fed}ften unö fiebenten 3aJjt3eljTtt öes 
porigen 3aljrljunöerts erfolgt Die englifd?en Investment- Srufts, Der» 
emigungen ya gememfamer Kapitalanlage 3ur Ausgleichung öer Risfen 
öer ebt3elnen IDerte, unö öie gemifdjte Anlage öes Kontinents, toeldje 
perfdpeöene U)erte mit ungleichartigen <Ertragsausfid?ten 3U einer Der- 
mdgensgruppierung 3ufammenfaßte, fugten öem ein3elnen Anleger 
einen regelmäßigen Ruthen aus Aftien 3U fidjern. Ungleich beöeutfamer 
aber touröen öie $inan3metl}0Öen 3ur Schaffung oon (typen oon 3n* 
öuftrie unö Derfeljrstoerten mit regelmäßigem (Ertrag. 

2. Sdjon feit öer 3^it öer <Eifenbalptfman3ierung toirb ein Seil 
öes Unterneljmerfapitals öurdj Ausgabe oon Obligationen aufgebracht. 
U)eöer bei (Eif enbaljnen nodj bei 3nöuftrieunterne^mungen ift eine abfohlt 
fixere (Brunblage öer Obligationen oorljanöen. Der XDert öes ©fem 
baljnbammes ift oon öer Aufredjterljaltung öes Betriebs, öer IDert eines 
$abrifsgrunbftücfes oon öer aftioen (Eätigfeit abhängig. Bei oorfidjtiger 
$inan3ierung öurfen nur fooiel Obligationen ausgegeben toeröen, öaß 
öer 3infen* unö Silgungsöienft nadj Decbtng aller Auslagen audj im 
ungünftigjten Konjunfturjalp geroä^rleiftet ift unö nodj öarüber hinaus 
jäljrlid} ein Betrag für Dioiöenöen3al?lung erübrigt. Die Dedung öes 
Obligationenöienftes allein ift nidjt tyinreidjenö, öenn toenn öie Ijtec* 
für erforöerlidjen Beträge öie (Einnahmen öes Unternehmens erfdppf en 
unb eine Dioiöenöe nidjt ge3aljlt toeröen fann, öas Unternehmen jeöodj 
neues Kapital benötigt, fo entfteljt für öie Befi^er öer Obligationen 
felbft öie Rofaoenöigf eit 3U unfrehoilliger Kapita^afylung oöer Dorrangs* 
emräumung für neue Anleihen. Die amerifanifdje (Eifenbaljngefdjidjte 
ift an $ällen öiefer Art reid}. 

Außer öen Dereinigten Staaten fyat öas ©bligationsfyftem im Der» 
fefyrstoefen befonöers in $ranfreidj Araoenbung gefunöen. Die Dor* 
Hebe öer $ran3ofen für äußerlich fixere Anlagetoerte unö öie öort be* 
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fonbets ftarf e (fimpirfung öes Banf enplacements Ijat 3m Bewegung 
öex Obligationen aud} bei bm ©efellfdjaften geführt, bie pon fran* 
3öfifdjem Kapital im Auslanbe errietet tpurben. Das 3U grofce Ausmafe 
biefer Obligationen, bie bei ruffifdjen unb fübamerifamfdjen Baljn* 
toerten in manchen Sollen 3ipeibrittel bes 3npeftitionsfapitals über* 
fdjreiten, unb ber baburd} perurfadjte 3*Dang 3U Ijofyer f efter De^infung 
Ijat bei fdjledjtem ©efdjäftsgang bei einet Reilje (0 finan3ierter Untere 
nelpramgen Sdjurierigfeiten fyerporgerufen unb mitunter bm $ort* 
beftanb bes Unternehmens gefätyrbet. Die ©efdjidjte ber öfterrcic^i* 
fdjen Sübbafyn liefert hierfür bas marlantefte Beifpiel. 3n ber 3nbuftrie 
ift bie Bemeffung ber Obligationen nodj fdjtperer burdßufüfyren als 
bei Derfeljrsunterneljmungen. 

3. 3n ben Dereinigten Staaten fudjte man bem Radjteil ber Der« 
3infungspflidjt, tpeldjer ben Obligationen anhaftet, 3um Seil baburd} 
ab3utjelfen f ba% man auf (Bruno bes <2>egempartsertrags Dor3ugsaitien 
fdjuf, bie in iljrer Dbibenbe fiy begren3t tparen unb 3umeift aus bm 
©eurinnen fünftiger 3a^re (Erfafc für bas Unterbleiben ober bie 
Derfür3ung ber Dbibenben3al}lungen in einem 3a^re erhalten follte. 
Huf bem Kontinent Ijaben fidj DoQugsattien nur tpenig eingebür* 
gert, ba fie bas piacement ber getoöljnlidjen flftien pielfad? benadp 
teiligen. 

4. Der Ausgabe pon Obligationen finb enge (Bremen gefegt, bie 
Do^ugsaftien fonnten fid? auf bem Kontinent überhaupt nur tpenig 
einbürgern. tjier galt es fomit bie getoöljnlidjen flftien bem Bauten* 
piacement einfügen. Um biefes 3id 3U erreichen, gingen bie Hänfen 
für iljre flftien 3m ftabilen Dbibenbenpolitif über. 3n ben erften 3«ten 
ber flftienbanfen unirbe entfpredjenb bm flnforberungen ber Börfe aller 
Reingewinn ausb^a^lt unb bie Dbibenbe fdjtpanfte baljer nodj in ber 
©rünberperiobe aufeerorbentlidj ftarf. Die Anglo*öfterreid}ifdje Banf 
3. B. erljöljte nodj im3«^te 1868 U}re Dbibenbe von 15 auf 78% ofyne 
babei bie Heferoen über bas ftatutenmafeige ZTtajimum hinaus 3U for* 
tieren. Seit Anfang bes adjten" 3<*l?t3el}nts bes porigen 3<*l?ri}unberts 
begannen ein3elne Krebitbanf en f unter reellen bie Deutle Banf, ber 
Credit Lyonnais, bie öfterreidjifdje Boben*Krebit*Anftalt unb bie bei* 
gifdje Soci6t6 g6n orale befonbers fonf equent porghtgen, gro&e fülle unb 
offene Rüdlage 311 madjen unb auf eine Stabilifierung ber Dbibenbe 
fyin3uarbeiten f inbem fie bie ®eu>inne aus einmaligen ©efdjäften nament* 
lidj aus Konfortien unb (Effeftentransaftionen gan3 ober 3um (Teil um 
perredjnet liefen unb an bie Aftionäre nur eine Quote bes gefamten 
Reingewinns perteilten. Diefer Dorgang umrbe balb fo allgemein, 
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ba% xn ber ©egempart ber Rädgang ber Dtoibenbe bei einer Banf in 
notmalen 3*iten als unliebfame Ausnahme empfunben urirb. 

Audj in ber 3nbuftrie tpurbe bie Dtoibenbe pielfadj ftabilifiert unb 
311)01 burdj 3urücÜ?altung eines Seils bes Konjunfturgeurinnes, burd} 
bas Beteiligungsfyftem, tpeldjes füljrenben großen Unternehmungen 
regelmäßige Aufträge 3U oertragsmä&igen Bebingungen f inerte; Kar» 
teile felbft formten bie preife nidjt immer aufrecht galten, aber fie per» 
mochten bei Depreffion ein 3U ftarfes Smlen ber ©eurinnfuroe 3U per* 
meiben. 

Bei porfidjtiger Dtoibenbenpoliiif fommt in ben ausge3aljlten 
©eurinnbeträgen meber Konjunftur nod} Depreffion 3um flusörucf. Der 
©runbfaij ber BiIan3U>a^eit Ijat fid? 3U einer leeren prmjipienforbe* 
rung perflüdjtigt. Hidjt bas (Ergebnis bes ©eurinn* unb Derluftlontos 
beftimmt bie Dtoibenbe, fonbern pielfadj urirb umgeleljrt 3ueift t>on 
ber Dhreition bie Dioibenbe beftimmt unb banadj bas 3U peröffentli* 
djenbe ©eumm* unb Derluftfonto angelegt. 3n ben legten 3aljren finb 
hl Deutfdjlanb unb ©efierreidj IItillionera>erlufte bei ein3elnen Unter» 
nefymungen aus fällen Referpen oljne Rebuftion ber Dtoibenbe ober 
ber Referpe gebedt u>orben, Derlufte bie por pier ^a^e^nten eine 
Ban! 3ugrunbe gerietet Ratten. 

6). Das Derfyältnls )u>ifd)eit Banftenplacemcnt ttnb Börfeplaceaent. 

Die Krebitbanfen, Sparfaffen, poftfparfaffen erfaffen bas neu 
gebilbete Kapital an ber Quelle. Selbft bas ©rofefapital getpöfyxt fid} 
immer meljr boxan burdj bie Banfen 3U arbeiten ftatt bie Borfe bireft 
auf3ufudjen, unb ber Kunbenfeeis ber an ben grofeen Börfen pertre* 
tenen Prtoatbanliers unb Kommiffionsfirmen fyat fid} gelichtet. Die 
Kraft ber Borfe Ijat infolgebeffen auf bem Kontinent mit bem IDadjs- 
tum ber IDirtfdjaft nidjt gleiten Stritt gehalten unb felbft fü^renbe 
$inan3banfen f tpie bie Banque de Paris, tpeldje fonft fid} ousfdjHefolid} 
bes Börfenplacements bebienten, Ijaben fid} in ben legten 3aljren ge* 
notigt gefefyen Derbinbungen mit anberen Krebitbanlen ein3ugel}en, 
ipeldje eine ©rganifation 3um bhelten flbfa^ ber (Effeften befitjen. Der 
fidjtbare $ortfdjritt bes Banfenplacement unb ber Rüdgang ber re* 
lattoen Bebeutung ber Borfe Ijat pielfcdj bie Dermutung auffommen 
laffen, bo% bie 3ufunftsentu>idlung ausfdjliejjlidj bem Banlenplace* 
ment gehöre unb bie ©rganifation ber Borfe überlebt fei Die (Emif* 
fionen würben fdjon jeijt 3U einem erheblichen (Eeil mit Umgebung ber 
Borfe burdjgefüljrt unb bie innere Kompenfation, b. 1}. bie Ausgleichung 
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3u>ifd}en Kauf- unö Detfaufaufttägen bei öen Kteöiibanfen felbft ien* 
biete baivi öen bötfenmajjigen fymbel ein3ufd}tänfen. 

Diefe flnfidjten, öie man Ijaufig ljöten tonn, eilen öet (Entaridlung 
bei »eitern ootaus. 

Die Bötfe ift aud? in öet ffiegemoatt nodj öet ßteisbilöungs* 
matft füt alle toidjtigeten (Effeften. Hut (Emiffionen fleineten Umfangcs 
formen mit Umgebung öet Bötfe öutdjgefüljtt toetöen. fludj öet Renten* 
laufet null öen Pteis tennen, 3U toeldjem et feinen Befüj oetfaufen 
!amt. (Es u>äte öenfbat, bafe fid} eine <Eniu>i<flung anbahnen fonnte, 
öet3ufolge öet öauetnöe Anleget ebenfotoenig nadj öem Kurs feines 
IDertpapieres fragt tme öet fjausbefitjet oöet öet tjypotljefengläubiget. 
Arn ftätfften 3eigte fi$ öies in 3eiten ftatiet Kapitalpffigfeit in $tanf* 
teidj, wo es mitunter möglich u>at, jelbft gtofte (Emiffionen oljne (Ein- 
füfyrung an öie Bötfe untet3ubtingen. Aber öas finö bodj bisset nut 
oetein3elte $alle; unö es ift audj tooljl 3U beachten, öafc öet (Effeften* 
Iteöit toegen öet $otöetung fofottiget Detaufeetungsmöglidjfeit öie 
Börfemtotierung unbeöingt oetlangt. 

Um öie Detäufeetungsmöglidjfeit 3U fidjetn ift es nötig, öafc 
öie Bötfe, roenn aud} nidjt fapitalftäftige (Eigenfyänölet, fo öod? toenig* 
ftens oon öen Banlen unabhängige Kommiffionsfitmen mit teilet 
Kunöfdjaft befi^t. (Befyen abet öie Kunöen immet meljt 3U öen Banlen 
übet, fo gleichen öie Banlen unö Staatsinftitute gegenfeitig öie Spieen 
aus, ö. \). jene (Effeftenpoften, toeldje mdjt intern fompenfiett toetöen 
lonnten, öet übrige ITCatft abet ift toenig ttagfäljig. Oetattige (Etfdjei* 
nungen 3eigen fid} in neueftet 3«t nidjt feiten : Die Kutf e Dielet Renten* 
roette gefjen oft an öen öeutfdjen Bötfen fdjon bei flehten Abgaben 
ftatf 3utücf, weil fid$ toemge Abnehmet ljietfüt finöen. 

$üt gtofce ©nippen oon IDerten fyat abet öie Bötfe nodj ftatfe 
öitefte Beöeutung behalten, 3unädjft füt alle (Effeften mit fdjtoanfenöem 
(Etttag; bei Banf* unö 3nöuftrieu>etten mit gleidjbleibenbet Dioiöenöe 
unö bei Renten fyält fie öas neue ITCaterial folange in Sdjtoebe, bis öie 
Unterbringung beim Publifum gelingt. 

Da öas publifum öes Banlenplacements gleidpnäfeigen, jenes 
öes Bötfenplacement fteigenöen (Etttag ettoattet, ljaben öie Banfen 
unö 3nöufttieuntetne^mungen fid? 3U öem ©tunöfaij öet nad? unten 
3U ftabilen, nadj oben Ijin langfam anfteigenöen Dioiöenöe öutdjgetun* 
gen. Dutdj öie langfame Steigerung öet Duriöenöe ift öie <Et3ielung 
oon Konjunftutgeurinn, wenn audj in übetaus oetöümttet 3<> rm et* 
möglic^t. Das Ijat 3Ut $olge, öafe öie flftien folget Unternehmungen 
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nidjt öie Beu>egungsrid)tung öes Renten3infes, fonöern jene öes flltien* 
marftes öie Rentabilität mitmadjen. 

(Es ift im flugenblid fdpoet 3U übetfeljen, ob öie (Enturicflung 3U 
einet 3utücfötängung öet Bötfe 3U ©unften öer Banlen führen uritö. 
Da es fotooljl m öer öeutfdjen £itetatur rote in ber Banfprafis nidjt an 
Stimmen f eljlt, toeldje eine berartige (Enturicflung mit befonöetet $teuöe 
begrüben, etfdjeint es notoenöig auf bie (Befahren ljmjutDeifen, toeldje 
in einer toeiteten flusöefynung bes Banfenplacement Hegen toütöen. 
Sinb bie flftien eines Untetnebmens größtenteils bei bem Kunben einet 
Ban! untetgebtadjt, fo toetöen Kaufst unb Derfaufsaufttäge gtöfeten* 
teils bei öiefet Ban! 3ufammenlaufen unb intetn ausgeglichen toetöen. 
fln bie Bötfe lommen nur geringe Quantitäten unb es ift bet Ban! 
öaöutdj leidjt, entfdjeiöenöen (Einfluß auf bie Kutsbilbung 3U üben. 
Da alle anbeten Bötfenmitglieöet bas 3nteteffe an biefem tDettpapiet 
Detlieten, fielet fid? bet Derfäufet mit einem Kaufet gegenübet unb in 
fritifdjen 3eiten mag r toenn bie Ban! an bet Kutstegulietung fem 3ntet* 
effe nimmt, bet Kuts oljne 3nten>ention fefyr ftatf Ijetuntetgeljen, toeil 
biefes IDettpapiet aus bem 3ntete|fenfteis tot übrigen ITCitglieöet 
ausgemalte! ift. 

Die ausfdjliefolidje Kon3entrietung bes (Eff e!ten*fln* unb Derfaufs 
bei öen Ktebitbanfen getoäfyrleiftet nidjt neuttale Betatung bet Kunben, 
ba ja bie Ktebitbanfen gletcfoeitig bas Konfottialgefdjäft betreiben. 
Die Ban! Ijat natütlidj ein 3nteteffe üjte Synbüatseffelten beim Pu* 
blifum untet3ubtingen, fie ift Partei bei bet Kundenberatung unb toenn 
fie bei iljten $inan3gefd?äften bie Kanjunftut unrichtig beutteilt fyat, 
bann lann fie nidjt blofe ifyt (Eigenfapital unb bas (Selb iljtet (Einleget, 
fonbetn audj bas fonftige Detmögen ifytet Kunben Detlieten, wenn biefe 
es im (Effeftenfon3etn bet Ban! angelegt Ifaben. (Es ift nie oljne <5e* 
faljt fein gan3es Detmögen Dom Detftanö einet ewigen Diteltion ab* 
fangen 3U laffen. 

Unb enölidj fefylt bem Banfenplacement oljne bie Bötfe bas Urteil 
bet ©effentlidjieit. ©Ijne bie Bötfennotietung toäte bet (Effeftertfäufet 
bet Ban! gegenübet hilflos. 

3u>eifellos finb infolge bet 3utüdötängung bet Bötfe (Befaßten 
aud? füt bie Ban!en cotljanöen. namentlich bie geringete Kutstoaljt* 
Ijeit infolge bet Sdjtoädjung bet Bötfen ift füt fie oon Hadjteil getootöen. 
(Es ift getaöe3U ein £ebensinteteffe öes (Emiffionsgefdjäftes 3U uriffen, 
toie öie ein3elnen <Effe!tengtuppen tatfädjlidj bewertet roeröen unb nur 
öie leidjte Detläuflidjleit rechtfertigt öen (Efyataftet öes <Effe!ten!reöits 
als ©elömatftgefdjäft. Die Ban!en finö aus öiefen ©rünöcn an bet 
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Aufredjterljaltung einer leiftungsfäljigen Börfe intereffiert. (Es fann 
feiner Banf ertpünfdjt fein, öie (Emiffionen ausfdjliefelidj bei öen eigenen 
Kunöen unter3ubringen f öerm 6as fyiefee einen Seil öer Sorgen öet 
Konfort 1 s^eit für alle (Etpigfeit 3U perlängern. — 

3n (Englanö Ijerrfdjt nodj ljeute ausfdjliefelidj öas Börfepface* 
ment unö Derfudje öer Aenöerung finö bisher an öem tDiöerftanö öer 
Börfemitglteöer (ausfdjliefolidj Dermittlern unö Spefulanten) ge* 
fc^eitert, öie felbft tDerte von Staaten, tpeldje mit Banfen öireft aber 
öurdftufüfyrenöe (Emiffionen perljanöeln, pom Kursblatt 311 {treiben 
öroljen. 

62. Die flNrbfambett öer Banken auf öem Kapitalmarkt 

IDeift audj öie Art öer Derpflidjtungen öen Banfen öen ffielömarft 
als fjaupturirfungsgebiet 311, fo Ijaben fidj bod} in allen Reichen öie Ban* 
fen mit Ausnahme öer Rotemnftitute audj auf öem Kapitalmarft be* 
tätigt. Aber in öer Art unö im Umfang öer Betätigung beftefyen ftarf e 
Unterfdjiebe in öen perfdjieöenen europäifdjen Staaten. 

$ür öen Rentenmarft fommen Derfidjerungsgefellfdjaften, Spar» 
faffen, poftfparfaffen, teiltpeife audj öie Kreöitbanfen in ftarfem 
Iltafoe in Betraft. Die neuere ©efeijgebung 3eigt öie (Eenöen3 öiefe 
(Tätigfeit aus3UÖe!jnen. Daöurdj toeröen aber leicht 3U gro&e pafete 
in wenigen fjänöen pereinigt unö rpenn fid? für eine Banf öie Xtohpen* 
öigfeit ergibt, iljren Rentenbefüj ab3uftofeen, form öer Warft ernftlid} 
erfdjüttert roeröen. Die poIfsu>irtfdjaftlid?e tDirfung öer Banfen ift aber 
auf öiefem <5ebiet fefyr gering an3uf dalagen : Da öurdj öie Rentenftücftung 
ieöem öie Ittöglidjf eit gegeben ift für geringen Betrag Rente 3U erroerben, 
befielt 3. B. öie $unftion öer Sparfaffen nur in öer Kon3entration öer 
IRittel für öen Rentenfauf. 

3n roefentlid} tpeitgefyenberem Rta&e greifen öie Banfen auf öen 
übrigen (Bebtet en öes Kapitalmarftes ein: fjier befielt üjre (Eätigfeit 
nidjt blofo in öer Kon3entration öer mittel, fonöem audj in öer ©eftal* 
tung öer ein3elnen ©efdjäfte. Die (Cransaftionen öes ©elömarftes 
finö öurd? iljre Ratur beftimmt: Die Banfen ljaben fid? nur 3U entfdjei* 
öen f ob fie öas fonfrete ©elbmarftgefdjäft machen oöer abtpeifen. Beim 
(Effeftenfrebit ljat öie Banf teöiglidj öie (Brette öer Belebung, beim 
Disfontfreöit nidjt einmal öiefe 3U beftimmen. Beim Anlagefreöit unö 
im Konfortiafoertrag öagegen ljat öie Banf öas (Befdjäft 3U formen. 
<Db ü)T öies bei öer Oielfältigfeit öer ©efääfte ofyte ©efafr für fidj unö 
ifyre Kunöen möglich ift, öarüber ge^en öie Anfidjten feit 3al}r3e$nten 
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ouseinanöet. 3n (Englanb perneint man öie Htöglidjf eit unb die Barden 
gewafycm nur in öer ProptrQ flnlagefrebit unb Ijaben nodj leine place« 
mentorgattifationen errietet. $rattfreid? geljt nidjt fotpeit, aber bie 
©ro&banfen galten fidj bort pom flnlagefrebit fem unb bepo^ugen 
in ifyren Konfortien bie Retttemperte, bei beren flbfdjlufe bie Banftätig* 
fett fidj nur auf (Emifftonsart unb (Emiffionsbebingung, ttidjt aber auf 
bie ©efdjäftsformung erftredt. Die mittel- unb ofteuropaifdjen Krebit* 
unb bie Ztetp IJorfcr $inatt3banfen bagegen beteiligen fidj auf allen 
©ebieten bes organifierten Kapitalmarfts in etttfdjeibenber IDeife. 

(Es touröe oft bie Behauptung ausgefprodjen, jebes £anb Ijabe 
bie Banfen, bie es feiner ganjen roirtfdjaftlidjen ©rganifation naät 
brauche, (Englanb unb $rattfreidj benötigten eben nidjt flnlagefrebit 
unb in (Englanb mürbe bie piacementfunltion pon ber Börfe ausgefüllt. 
Aber bei näherer Betrachtung lagt fid? biefe flnfidjt nidjt aufregt galten. 
Denn Reiche mit gan3 äljnlidjer toirt f c^aftli^ er Struftur Ifaben per* 
fdjiebenartig aufgebaute Banfen. Iltan pergleidje nur 3. B. Deutfdp 
lanb unb bie Dereinigten Staaten. 

3n ben beiben legten Ja^e^nten ift ber Unterfdjieb in ber Art 
ber Betätigung ber Banfen in ber prajis unb in ber liierarifdjen Dar* 
ftellung, befonbers m Deutfdjlanb unb Srattfreidj oft 3ur Disfuffion 
gebracht tporben, toobei bie meiften Autoren bas Syftem bes Hadjbar* 
Ianbes als bas empf eljlenstperte Dorbilb be3eidjneten. 

(Entfdjeibenb für bie Politif ber mittel* unb ofteuropäifdjett Banfen, 
als beren fjauptrepräfentattten xpir bie beutfdjen 3nftitute anfeljen 
muffen, tpurbe bie ©etoa^rung pon flnlagefrebit. IDir ljaben porljin 
ausgeführt, tote bie Banfen nadj Beenbigung ber (Eifenbaljnperiobe 
in nähere Derbinbung mit ber 3nbuftrie famen unb aus tpeldjen ©rünben 
fid? ber flnlagefrebit als nottpenbig ertpies. XKit bem flnlagefrebit fteljt 
aber bas $inan3gefdjäft in enger Derbinbung, xpeil biefes ba3U bient, 
bm flnlagefrebit 3U mobilifieren. VLnb es ift nun ein merftpürbiger 
tDiberfprudj, tpenn bie meiften Stimmen, bie fid} gegen bas $inatQge* 
fdjäft ber Krebitbanfen ausfpredjen, mit IDärme für bm flnlagefrebit 
eintreten. Aus bem flnlagefrebit gewinnt bie Banf bie Iltöglidffett 
genauer Kenntnis bes Unternehmens, bie Sidjerlfeit bei Umtpanblung 
in eine flftiengefellfdjaft ober bei (Erfetjung bes Krebites burdj flftien 
ober Obligationen, unb burdj iljre piacementorganifationen, bie fie 
fidj für bie Unterbringung ber iljr naljefteljenben (Effeften gefdjaffen Ijat, 
fann fie (Emiffions3eitpunft unb (Emiffionsfurs toeit perläfelidjer be* 
fthnmen, als tpenn fie nur auf bie Börfe angetpiefen tpäre. Die Soli* 
biiat bes beutfdjen unb öfterretdjifdjen (Emiffionsgefdjafts ift ungleich 
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Ijöljjer als jene bes englifdjen. Der 3nbuftrieunterneljmer Ijat bei bief em 
Syftem in öet Banf eine Derbinbung, bie au feinen Kapttalbebürfniffen 
Rechnung trägt, iljm Krebit in ieber $orm befdjafft, bie eoentuelle $i* 
nan3ierung leitet unb auf bie güljrung bes Unternehmens oom finan* 
3ieHen Stanbpunft aus, namentlich auf bie Dioibenbenpolitif unter 
Berücffidjtigung lünftiger (Emiffionen (Einflufe nimmt. 

flnlagefrebii unb Konfortialgefdjäft, Börfe*(Emiffion unb (Effeften* 
fommiffion, Banfplacement unb 3nbuftrieIontroIIe ftefyen bei bm Ban* 
fen beutfdjen Syftems in engem 3ufammenl}ang. 

(Segen biefes Syftem tourben mehrere emfte Dortoürfe erhoben. 
Die Depofitenfaffen ber Kontinentalbanien, oon granfreidj abgefeljen, 
burcfoieljen iljr £anb, fo tourbe oielfadj behauptet, mit einem 2Tet$ oon 
IDedjfelftuben, beren <Ejiften3tnöglicfyfett 3U feljr erheblichem tteil burdj 
bas (Effeftenfommiffionsgefdjäft begränbet ift. (Es tourben baburdj 
3a^lrcidje Stätten ber Spefulation gefdjaffen unb bas Börfenfpiel in 
Kreife hineingetragen, in toeldje es bei anberer ©rganifation nidjt 
Ijineinfommen tourbe. 

Oon Oerteibigern bes beutfdjen Banffyftems tourbe biefer Kritif 
lebhaft toiberfprodjen. Aber toie alle (Erfahrung 3eigt, mit Unredjt. 
Die Krebitbanfen mitteleuropäifdjen Syftems muffen am Spefulations* 
gefdjäft teilnehmen, nidjt blofe toegen ber (Setoinne, bie bas rififolofe 
Kommiffionsgefdjäft mit fid? bringt, fonbern im 3ntereffe ber Unter* 
bringung ber eigenen (Emiffionen, bie nur bei £}odjfurfen erfolgen fann. 
XDegen bes eigenen Sinanjgefdjäftes finb bie Banf en an ber Qodftaltung 
ber Kurfe 3ur <Emiffions3eit intereffiert unb bafo fie ityre Kunben im 
entgegengefetjten Sinn beraten, ift nidjt an3une^men. 

Die flusbeljnung bes Spefulationsumfangs infolge ber (Errichtung 
ber Depofitenfaffen ift unleugbar. (Db bas publifum babei beffer ober 
fdjledjter fätyrt als bei fonftiger Beratung, ift fdjtoer 3U entfdjeiben. 3m 
erfteren Sinne toirft bie Rüdfidjt auf bie fonftigen Be3ielfungen 3um 
Kunben, bei ftarfen Spefulationsbetoegungen bas genauere Urteil über 
bie toirtfdjaftlidje (EnttoicHungsridjtung, im letzteren bas (Emiffions* 
intereffe bas bie Banf 3ur Partei madjt, unb bie (Erfetjung bes Banfiers 
burdj bm Kleinbeamten ber Depofitenfaffe. Bei toeiterer Durdjbil* 
bung ber äußeren ©rganifation toäre es ben Banfen tooljl möglich, aus 
iljrer Kenntnis ber gefamten Dermögensoerijältniffe heraus einen Unter* 
fdjieb 3toifd?en bem 3tu>eftor, bem Kapitalanleger, unb bem Spefulant 
praftifdj burdßufüljren. Sie fönnten iljre Kunben nadj Dermögenslage 
unb Temperament in eine ber beiben ©nippen einreiben unb barauf, 
nidjt auf bie Befeitigung ber Spefulation fommt es oolfstotrtfdjaftlid} 
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allein an. (Einem 3nbuftriellen in einer flehten Prooht3ftabt bes Rljem* 
lanbes, ber bei einem 3a^resehtfommen oon einer ITtiflion Ulart fpe* 
fulatioe (Engagements in fjölje von einer Diertelmillion Warf unter* 
^ält, ift manchmal bie Spefulation bie ein3ige Anregung, bie er, toenn 
er literarifdje Bilöung triebt befitjt, in ber (Einöbe feines tDo^nortes 
erhalten fann. Dem Unternehmer, öer fid? oon ben ©efdjäften 3urü(f* 
ge3ogen Ijat, fann bie Spefulation ein Hadjflang an feinen £ebensbe* 
ruf, eine Art Beteiligung am Zeben bebeuten, bie £eftüre ber (Eages* 
blätter 3um minbeften intereffanter geftalten. Die Spefulation funbiger 
unb reicher Perfonen ift oolfstoirtfdjaftlid} nötig, ba fonft bie ©rünbung 
oon Aftiengefellfdjaften mit Ijoljem Unternefymerrififo unmöglich toäre, 
unb ben Krebitbanfen toäre es allein unter allen ©rganifationen möglidj, 
bie Spefulation auf biefe Kreife 3U begren3en. Oafc bies öcrjcit nur 
in wenigen Sollen gefdjieljt, ift allerbings unleugbar, allein bas liegt 
nur in ber gegenwärtigen Prajis, nidjt im IDefen ber Krebitbanfen 
begrünbet. 

Die <Bleid^3 eitigf eit ber (Bewährung oon Anlagefrebit unb ber 
Ausübung eines (Einfluffes auf bie Düribenbenbefthmnung mag be* 
grünbete Beforgnis erregen. (Es liegt ber ®ebanfe nalje, bafc eine Banf, 
bie bie HTobilifierung bes Anlagefrebites oorbereitet, burdj Ijolje ©etoinn* 
ausfdjüttung ben Aftienmarft günftig beinfluffen toill. Aber eine ber* 
artige Praxis toiberftofct bem (Emiffionsfrebit unb toirb barum oon 
emften Banfen oermieben. 

IlTit befonberem Itadjbrucf wirb bie ©efatyr ber 3mmobilifierung 
für bie ffifyrenben Banfen felbft fyeroorgetyoben unb es ift 3toeifellos r 
ba\} bie Banfen biefes Syftems im Durdjfdjnitt nidjt fo mobil fein 
formen toie reine ©elbmarftinftitute. 3nbeffen fann audj bei Pflege 
oon Anlagefrebit unb $inan3gefd}äft bie glüffigfeit getoaljrt bleiben, 
toenn bie geftlegungen bie tjölje jener Beträge nidjt überfteigen, toeldje 
öen Banfen unter allen Umftänben 3ur Derfügung bleiben. 

Die ©etoäfyrung oon Anlagefrebit, bie finan3ielle $ü^rung ber 
Unternehmungen unb Zttittoirfung bei =ber Dioibenbenbefthmmmg 
fou>ie bie £eitung ber Dermögensoertoenbung bes publifums legen 
in bie tjanb ber Banfleiter eine fo grofee Deranttoortung, ba& .ZTtifj* 
griffe über bie Bi!an3 ber Banf Ijinaus felbft toirfen fönnen. 3rrtüm* 
lidje Beurteilung ber fommenben Konjunftur fann für bie Kunben 
fdjtoere Derlufte 3ur $olge Ijaben. Kein prioatbanfier fann audj nur 
entfernt ein fo grofees (Effeftengefdjaft aufbauen, toie eine Berliner 
©ro&banf, unb $eljlgriffe einer ewigen Perfönlidjfeit toirfen barum 
ungleich intenfioer als ber 3rrtum eines Banfiers. 



62. Die HHtffamfeit öcr Bantett auf bem Kapitalmarkt 255 

Den Krebitbanfen beutfdjen Syftems ftefyt öie Beifügung über 
bebeutenbe Summen von Depofitengelbem unb öie £eitung eines Seils 
ber Kapitalanlage 3U. Sie beocugugen iljrer (Dtganifation nadj ben 
(Effeftenmarft — eine Krebitban! fann nidjt gut Käufer laufen ober 
©runbftücfe enoerben. Sie fteljt bagegen mit bem (Effeftenmarft in 
naljer $üljlung unb toirb bas Kapital bes publifums fotooljl im3nter* 
effe ber iljr naljeftefyenben Unternehmungen u)ie audj iljres Kommiß 
fionsgefdjäftes roegen auf ben (Effeftenmarft ljinlenfen. Die Klagen 
über einfeitige Dirigierung ber Dermögen 3um (Effeftenmarft nament* 
lid} 3U ©unften ber großen Unternehmungen finb begrünbet, aber ifynen 
ift faum Abhilfe 3U fd?affen, ba bie Begünstigung ber ©roßunternelj* 
mungen im 3nteref je bes piacements unb bes (Effeftenirebits liegt unb 
bie Banfen mit bem nidjt organifierten Kapitalmarft, oon bem fjanbel 
in nidjt notierten Wetten unb ber £}ypotljefem>ermittlitng abgefetyen, 
nur wenig $ül?lung l?aben. 

Die Banfen bes beutfdjen Syftcms finb burdj ben Hnlagefrebit 
an bem Sdjicffal bes Unternehmens unb an beffen profperität intereffiert 
unb roirfen in biefem Sinne oorneljmlidj audj beim flbfdjluß oon Kar* 
teilen. 3n einigen $ällen ift bie ZTtadjt, toeldje bie furjfriftige Künb* 
barfeit bes flnlagefrebits ben Banfen getoäfyrt, baya ausgenützt toorben, 
toiberftrebenbe Unternehmungen getoaltfam burdj Drohung ber Krebit* 
ent3ie^ung für eine oon ben Banfen getoünfdjte Kombination gefügig 
3U machen. IDürben fidj berartige Solle in großer 3^1 ereignen, fo 
toürbe tooljl eine ftarfe Strömung für ftaatlic^es (Eingreifen einfetjen. 

Die Banfen in ben Dereinigten Staaten fyaben mit ben Banfen 
beutfdjen Syftems roefentlidje <5runb3üge gemeinfam. Der Untere 
fdjieb liegt barin, baß bie oerfdjiebenen Betätigungen auf bem fln* 
lagemarft nidjt oon einem 3nftitut r fonbern oon einer Retye mitein* 
anber in enger Be3ieljung fteljenben Banfen ausgeübt wirb. Die 
großen Zleto IJorfer $man3^aufer Ifaben entfdjeibenben flftienbefitj bei 
einer Retye oon Krebitbanfen, fie üben, roenn audf innerhalb ber bort 
roeit enger ge3ogenen gefetjlidjen Sdjranfen eine ftarfe IDirfung auf 
bie Dertoenbung ber Selber ber iljnen naljefteljenben nationalen Staa* 
tenbanfen unb Ijaben in ben ttruftcompanies eine Art piacement* 
organifation gefdjaffen. Die Banfen Ijaben im toef entließen eine gleidj* 
artige Pofition auf bem Kapitalmarft, toie bie beutfdjen 3nftitute, je* 
bodj mit 3toei Untergeben : bie geiftige Leitung liegt bei ben $inan3* 
banlen; toaljrenb bei ben beutfdjen 3nftituten bie 3ntereffen ber oer* 
fdjiebenen <5efdjäftS3U>eige gegen emanber abgewogen roerben, liegt 
es in Iteto IJorf nalje, bie Rüdfidjt auf einen (Emifftonsgetmnn in ben 
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Dorbergrunb treten 311 laffen, »eil ber $inan3banfier nur baran in* 
tereffiert ift unb ba bas Banfplacentertt nid}t 00m $inan3^aus felbft, 
fonbern oon öer abhängigen Krebitbant beforgt wirb unb öer $inan3ier 
and} feine Derantwortung ben Abnehmern gegenüber tragt, fann bei 
(Emiffionen ein geringeres Zttafe oon Dorfidjt angewenbet werben. 
Der anbere Unterfdjieb gegenüber ben beutfdjen Banfen, bie Un* 
möglidjfeit ber $ilialerridjtung aufcerbalb eines Bunbesftaates, wirb 
bei öer Kon3entration befprodjen werben. 

3m ftarfen ©egenfatj 311m beutfdjen unb amerifanifdjen Banf» 
fyftem ftefyen bie englifdjen Depofitenbanfen. Sie legen bie 3djlreid} 
unb 3U billigem preis iljnen 3uftromenben Oepofiten auf bem <5elb* 
marft unb in (Effeften, 3um fleineren (Eeil in fjypotljefarfrebiten an, 
pflegen bagegen ben inbuftrieKen flnlagefrebit nur in fparlidjem Ittajj 
unb fteljen bem Konfortialgefdjäft unb (Effeftenplacement im äuge* 
meinen ferne. Sie geben (Effeftenfrebit ober Betriebsfrebit oljne fidj 
um bie 3toecIe, bie ber Sdjulbner bamit oerfolgt, 3U tümmern. tDalj* 
renb ber beutfdje Banfleiter unb ber Itew yorfer $inan3ier bie Hei» 
gung Ijat, bas anlegenbe Publifum unb bie Borfe als ITTittel für feine 
organifatorifdjen 3toecfe 3U nütjen, toerben bie englifdjen Krebitbanfen 
oon J?anöel unb Spefulation als mittel gebraust. Die beutfdjen unb 
amerifanifdjen Banfen finb aftioe 3wecfbewufete £eiter ber Kapital* 
oerwenbung, bie englifdjen neutrale unintereffierte (Belögeber. 

3n biefer altoäterifdjen, foliben Politif feljen oiele bas 3beal 
einer Banfleitung unb bie Dor3üge ber englifdjen prajis finb aud? 
unleugbar: bie Bauten finb nidjt blofo mobiler, fie tonnen audj bei 
Auswahl iljrer Kreöite unbeeinflußt oorgeljen, btaudjen nidjt nalje* 
fteljenbe IDerte aus (Emiffions* ober fonftigen ©rünben 3U lombarbteren, 
nidjt einem Unternehmen, weil es iljrem Ködern angehört, wiber* 
willig ben Krebit 3U erljöljen. Sie finb ber Borfe wib bei 3ttbuftrie 
gegenüber oöllig frei unb bas ift in fritifdjen 3«ten nidjt Ijodj genug 
3U oeranfdjlagen. 

(Ebenfo finb 3nbuftrie unb Borfe oöllig frei oon äufeeren (Emflüffen. 
Keine englifdje Banf fünbigt einem Unternehmen ben Krebit um ba* 
burdj einen Drucf aus3uüben. Der Unternehmer ift in (Englanb wirf* 
lidj tjerr im !?aufe, an bei Borfe entfpredjen bie Kurfe meljr als anbers* 
wo bem Derljältnis oon Angebot unb ttadjfrage unb 3nteroention 
wirb nur in geringem IRafee geübt. 

Aber bie 3nbuftrie entbehrt in (Englanb wegen ber flbftmetq 
ber Krebitbanfen bes Rücfljalts einer ftarfen $htan3gruppe, bie fie 
finan3iell füljrt, bie 3*it beftimmt, in ber Kapitalerljöljungen 3we<f* 
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mäfcig burdjgefübrt werben, Kapitalerljöljung fid?ert f audj wenn bie 
(Emiffion nodj nidjt burdjfüljrbar ift, burdj iljre Derbinbungen neue 
töefdjäfte 3ufüljrt, bei fluslanbsemiffionen ifyr öeferungsintereffe 
toaljrt. Die englifdjen 3nbuftrieaftien leiben unter ber totalen unb 
Dielfad} fefyt rücfftänbigen Kapitalaufbringung unb im internationalen 
IDettbetDerb madjt fid? bies befonbers fühlbar. Die Banfen tragen nidjt 
bie Konjunfturgefaljren, aber bie 3nbuftrie entbehrt baburd? bes Dor* 
teils jeber3eit flnlagefapital 3U erhalten unb baburdj bm günftigften 
3eitpunft fofort ausnüijen 3U fönnen. 

Die Beratung bes Pubtifums bei feiner Dermögensanlage liegt 
bei bm brokers r oon benm manche fyeroorragenbe Kenntniffe unb 
Diel ©euriffenljaftigfeit befitjen — mandje, aber bei weitem nidjt 
alte. Die Unterbringung Don (Effeften beforgt nodj immer faft aus* 
fdjliefolidj bie Borfe, bie in feiner Be3ieljung 3U ben Banfen ftelft. 3n* 
folge ber mangelnben Ueberfidjt über bie flufnaljmsfäljigf eit bes Zttarftes 
finb barum $eljlfd}läge ber (Emiffionen aufeerorbentlidj Ijäufig unb 
bie Qualität ber auf ben Zttarft fommenben Papiere läfjt feljr Diel 
3U umnfdjen übrig. 

Das englifdje Banftoefen leiftet Dor3üglid}e Dienfte bem (Selb* 
irtarft unb bem fjanbel, aber bm Bebürfniffen ber 3^buftrie unb bes 
flnlagepublifums ift es nur wenig angepaßt unb es Ifaben fidj bisher 
nodj nidjt anbere ©rganifationen gefunben, weldje bie £ü(fe gleich* 
toertig ausfüllen tonnten. 

63. Die Konjunkturpolitik ber Banken auf beut Kapitalmarkt 

Die (Epochen unb Perioben bes Kapitalmarfts fallen mit jenen 
bes ©elbmarfts 3eitlidj 3ufammen. 3n (Epodjen ber 3noeftitionen 
eilt ber Kapitalbebarf ber Radjfrage Doran, unb ba wegen bes Steigens 
ber Preife bie Rentabilitätsrate ber flftienwerte fhtft, toirfen 3wei 
ZRomente in ber Ridjtung ber ^erabbrüdung bes Rentenfurfes. 3nner* 
Ijalb ber (Epodjen ber 3tu>eftitionen finben bie Konjunfturbewegungen 
ftatt, toobei mit $ortfdjreiten ber (Epodje bie 3insrate an bm Spitjen 
ber Konjunfturen immer Ijöljer, bie Rentabilitätsrate immer niebriger 
3U liegen pflegt; mit anbem ©orten: bie Rentenfurfe finfen r nur 
in Oepreffion^eiten ber ein3elnen Konjunfturen u>irb biefe Bewegung 
aufgehalten; bie flfttenfurfe erreid^n am 3enitlj ber periobe ben 
Kurs ber oorigen Periobe 3uminbeft toieber unb es oergröfeert fid? barum 
bie 3a^l berer, bie flftien 3U bauernbem Befitj galten. 

$ür ben (Erwerb von feftoe^inslidjen IDerten 3ur Anlage finb barum 
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öie fjöljepunfte öer Konjunfturen in (Epodjen ftarf er Kapitaluroeftierung 
am beften geeignet, öa um öiefe 3*it öie Rentenfurfe am tiefften fielen. 
Aus öiefer (Erwägung heraus Ijaben öie fdjottifdjen Banfen in öer 3*it 
öer Rapoleonifdjen Kriege planmäßig Renten gefauft unö öamit gute 
(Erfahrungen gemadjt. 3n ftriftem ©egenfalj 3U oernünftiger Banf* 
politif legt aber eine Reilje neuerer auf öem Kontinent erlaffener <5e* 
fetje öen Sparfaffen öie Derpflidjtung 3ur öauernöen Anlegung einer 
Quote tyrer ©eiber in Renten auf; Rotten öerartige ©efetje in öer 
3eit feit 1880 in Kraft geftanöen, fo töüröen öie meiften öeutfdjcn unö 
öfterreidjifdjen Sparfaffen in öen legten 3aljren iljre Referoen öurdj 
Kursoerlufte eingebüßt Ijaben. Der 3oang 3ur Rentenanlage ift in 
(Epodjen fteigenöen 3infes für Banfen unö Sparfaffen ofyne bauem* 
öen Sdjaöen, in (Epodjen fallenöen 3infes bringt er Derluft unö ift 
üb er öi es überflüffig, öa öann genügenö oiel Rentenfäufer oorfyanöen 
finö. (Ebenfo ift öie fortgefetjte Anlegung öer IlTittel öer Poftfparfaffen 
in Renten beöenffidj, öa öaöurdj eine 3mmobilifierung öiefer ©rgani* 
fationen geraöe in jenen lagen eintritt, in toelcben öer Staat fie am 
ftärfften benötigt. 

3n (Epodjen fallenöen 3infes pflegen öie Kreöitbanfen fid} um 
Rentenemiffionen Ijeifo 3U bemühen, öie Derbinbung mit Pfanöbrief* 
banfen txrirb lebhaft gefugt, öie Rate öes Konfortialnutjens ift wegen 
öer leisten Unterbringungsmöglidjfeit gering. 3n (Epodjen fteigenöen 
3infes fteigt öer 3n>ifd?engetDinn öer Konfortien, öie fdjtoädjeren Sdjulb* 
ner muffen Hebenoerpflidjtungen eingeben (3um Beifpiel Cieferungen 
an fluslanbsftaaten) oöer in öauernöe Derbinbung mit einer Kreöitbanf 
treten (3um Beifpiel fjypotljef enbanf en) ? öauernöe Be3ieljungen im 
Konfortiatgefdjaft fönnen in foldjen lagen leidjter gefnüpft toeröen. 

Die flnwenöung öer Konjunfturpolitif bei ©eroäljrung oon fln* 
lagefreöit unö im $inan3gefdjäft djarafterifiert öie audj in öer ©egen* 
wart nidjt fefyr 3aljlreid}en Banfen, öie öie wirtfdjaftlidje (Entwicflung 
oorl^er3ufe^en fid? bemühen. Die meiften Banföisponenten pflegen 
bei $lüffigfeit öes Kapitalmarftes über öen Ueberflufe, bei Knappheit 
über UTangel an IlTitteln 3U flogen; ftarfe IlTittel 3U Beginn öer Kon« 
junftur oerleiten aber leitet 3U fdjledjten ©efdjäften — öie nadj alter 
(Erfaljrungsregel in öer 3*it billigen ©elbes gemalt weröen — , öie 
flnfpannung am fjöljepunft binöet öie fjänöe in 3*iten, in öenen öie 
IDirtfdjaft Kapital am öringenöften benötigt unö Gelegenheit 3U öen 
loljnenöften $inan3gefdjäften geboten ift. Die ©efdjäfte, öie 1907 
oöer 1913 3um flbfdjlufc famen, untren faft ausnahmslos gut, bmn öie 
wenigen Befitjer oerfügbarer mittel fonnten fonturren3los aus langer 
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£ifte bie iljnen genehmen lUögltc^fetten wählen. Oquibitat am fjölje* 
punft ber Konjunftur nidjt fo feljr wegen öer flbljebungsgefaljr, fon* 
öem wegen ber baburdj gewährten fixeren unb erfolgreichen Be* 
tätigungsmöglidjfeit mu& bas £eitprirt3ip ber $inan3* unb jener Kre* 
bitbanfen fein, bic fidj mit bem Konfortialgefdjäft unb flnlagefrebit 
bef äffen; an ber IDenbe ber Konjunftur ift ftarfe piacement* unb Kre* 
bitgewäljrungsfraft nötig. 

Die Sicherung ber piacementfraft wirb erreicht, wenn bas Der* 
mögen ber Kunben ber Banf in bm oorangeljenben 3afyren nidjt ooll* 
ftänbig angelegt, fonbern teilweife als ©utljaben 3urü<fgeljalten, unb 
wenn ferner bie Kunben oeranlafct werben oor (Erreidjung bes tjölje* 
punftes ber Börfebewegung einen Heil iljrer (Engagements 3U löfen. 
Die Ban! fann aber biefe flbfidjt nidjt burdjfüljren, toenn fie in oorljer* 
geljenben Stabien ber Konjunftur grofee flnlagefrebite gewährt Ijat, 
bie fie in fpäteren Jahren burdj fortbauernbe flftienausgaben mobile 
fieren mufe. 

IDeit fernerer ift es, bie Zltittel ber Banf fo elaftifd} 3U galten, 
bafc fie an ber IDenbe ber Konjunftur weitere flnfpannung vertragen. 
Bei (Bewährung oon flnlagefrebit finb bie Banfen nie oollftänbig 
Ferren iljrer (Entfdjlüffe, ba bas IKafo ber 3nanfpruc^na^me ber ge* 
währten Krebite mit $ortfdjreiten ber Konjunftur fteigt unb audj 
(Errungen ber Krebite in folgern 3eitpunft oft unabweisbar finb. 
(Eine Banf, bie ftdj aud} im fjöljepunft ber Konjunftur Bewegungsraum 
fidjern will, tut barum gut, bei (Bewährung oon Hnlagefrebit in gelb* 
flüffigen 3etten, foroeit bies irgenb möglid? ift, bas fjödjftmafj ber 
3nanfprudjnaljme nad} bem Ittajimalbebarf bes Unternehmens in ber 
oorljergeljenben Konjunftur ab3ufd}äfcen. (Es lagt fid} fem beftimmtes 
Derljaltnis 3wifdjen bm Zttitteln einer Banf unb iljren Anlagen auf 
b^m Kapitalmarft fonftruieren, aber es ift für eine Banf bebenflid}, 
u>enn bie ©efamtfumme ber $eftlegungen üjre Bewegungsfreiheit 
am Ijötyepuntt & er Konjunftur Ijmbert; fie fommt bemn leicht in bie 
Hotwenbigfeit, fid} burd} Künbigung ber Krebite an Kunben £uft 
3U madjen; bas oielfadj übliche Sieben ber Krebitliften in ber 3eit ber 
ftärfften Kapitalanfpannung ift eine fdjwere Rüdfidjtslofigfeit, ba 
ber burd} bie Künbigung eines flnlagefrebits betroffene gerabe in 
foldjen (tagen fid} fd}wer anbersu>o ©elb. bef Raffen fann. populari* 
tat fann nur in Gagen ber Kapitalfnappljeit erworben werben, unb 
bie Haltung einer Banf in foldjer 3eit ift ein prüfftein für bie £üdj* 
tigfeit ber Banfleitung unb für bie fünftige (Entwidmung bes 3nftituts 

oon entfdjeibenber Bebeutung. 
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64. Die ©rganifation der Bankett. 

(Ein Seil öer Banfen oerroenöet iljre Depofiten in jeöem ffiebiet, 
wo fie biefe erhalten, fo öie Sparfaffen öeutfdjen unö öfterreidjifdjen 
Syftems, öie Kreöiigenoff enfdjaften unö öie lofalen Kreöitbanf en. (Eine 
anöere ©nippe fammelt fremöe ©elöer in Öe3entralifierten Organa 
fationen, oerroenöet fie jeöodj oon einer 3*ntralftelle aus; ljierljer ge* 
ljören öie Sparfaffen fran3öfifd}en unö englifdjen Syftems, öie poftfpar* 
I äffen unö öie Derfidjerungsgefellfdjaften. (Eine örttte ©ruppe bilöen 
jene3nftHute r toeldje fotooljl für öas Aftio* tote für öas Paffiogefdjäft 
Öe3entralifiert finö,- ljierljer geboren öie Kreöitbanfen unö öie Hoten* 
banien. 

1 ' Die Sparfaffen finö ein öeutlidjes Beifpiel öer Beöeutung öer 
Ijiftorifdjen (EnttoicHung für öie ©rganifation öer Banfen. Sie roaren 
für öie Dermögensoertoaltung öer toenigbemittelten Beoölferung in 
einem 3*itpunft gegrünöet r in toeldjem öer ©elboerfefyr oon ©rt 3U 
©rt auf Sdjurierigfeiten ftiefe. Aus öer Art iljrer ©rünöung öurdj ®e* 
meinöen oöer angefeljene perfönlidjfeiten öer Umgebung unö öer teil* 
toeifen Unentgeltlidjfeit öer Denoaltung erflart fid} öie Befdjranfung 
auf öen lofalen IDirfungsfreis unö jene eigentümliche ©ebarung, öie 
man am beften als Seilen einer eigentlichen IDirtfdjaftspolitif be3eidjnen 
fann. Bei öen Krebitgenoffenfdjaften ift öas Banö 3toifdjen (Einlegern 
unö Denoenöung öer mittel nodj enger. Die ein3elnen Sparfaffen 
fielen nebeneinanöer enttoeöer oljne eine 3entrale ©rganifation oöer 
fie Ijaben eine 3*ntralbanf gebilbet, öie jeöodj leöiglidj öen Ausgleidj 
3toifd}en Ueberfdjufj unö UTangel bei öen ein3elnen 3nftituten oermittelt. 
Audj nur in öem Sinne einer Ausgleichung mitten für öie Kreöitge* 
noffenfdjaften in Deutfdjlanö öie ©enoffenfdjaftsabteilung öer Dres* 
öener Banf unö öie 3entraK5enoffenfdjafts*Kaffe. Das Kemt3eid}en 
öer öurdjgebilöeten ©rganifation, öie ZTCöglidjfeit einheitlicher Leitung 
unö UKrtfdjaftspolitif ift bei öiefen 3*ntralbanfen nidjt gegeben. 

De3entralifiertes Paffiogefdjäft unö 3entralifierte Kapitaloer* 
xoenöung Ijaben öie Sparfaffen öes fran3Öfifd}en unö englifdjen Sy* 
ftems, öie an 3üljlreid}en Stellen (Einlagen aufnehmen unö fie an 3en* 
traler Stelle in Renten anlegen, femer öie Poftfparf äffen, öeren Schalter 
nur öer Annahme oon (Einlagen, aber nidjt öer Uebernaljme \a md}t 
einmal öer Dermitthmg eines Aftiogefdjäftes öienen. Der Kaffenbe* 
amte öer Poftfparfaffe in Prag fann nur (Einlagebüdjer ausgeben, aber 
roeber er felbft nodj audj fein (Eljef in Prag Ijat irgenötoeldje öireftoriale 
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Sunftionen. fludj bei öen Derfidjerungsgefellfdjaften finö öie Hgen* 
tuten in öen weitaus meiften Sollen leöiglid} mit öer Annale oon 
Derfidjerungsanträgen, nur in flusnaljmsfällen audj mit öer Annahme 
Don Ijypotyefenanträgen betraut, über xoeldje öie (Entfdjeiöung aber 
immer in öer3entralöireftion erfolgt. Die Banfen öief er (Bruppe 3iefyen 
einen erheblichen Seil öer Sparfapitalien öes £anöes in beftimmte Der* 
toenöungsridjtungen hinein: öer örtliche 3ufammenl}ang 3toifdjen ©e* 
urinnung unö Deitoenöung öes Sparfapitals ift bei tlpten oerfdpounöen, 
ebenfo jener 3nrifdjen fjerfunft öes Kapitals aus beftimmten Berufs* 
3toeigen unö Dertoenbung in öenfelben. Die 3entrale £eitung groger 
Dermögensmaffen ©erlangt einfache leidet überfidjtlidje Anlagen. 

De3entralifierte ©rganifation für öas flftio* unö Paffiogefdjäft 
beftyen öie Hoten* unö Kreöitbanfen. Die $ilialen öer Hotenbanien 
emittieren Hoten unö nehmen Depofiten an, aber fie befaffen fidj audj 
mit Disfont unö £ombarö. Ueberall auf öem Kontinent touröe oon 
öen Hotenbanien tocgcn öer ftarlen Dorteile öer Öe3entralifierten Kre* 
öitgeroä^rung unö (Erlangung oon IDälpungsgelö öie (Errichtung oon 
3toeignieöerlaffungen geforöert r oielfadj fogar in öen Privilegien 3ur 
Pflicht gemacht. Da aber eine $iliale öer Zlotenbanl nur bei enftoif* 
feltem inöuftriellem Unternehmertum ©etoinn bringt, Ijat öas oon 
öen Staaten unter öem Drud öer öffentlichen ITTeinung öurcfygefefcte 
Prin3ip öer toeitgeljenöen De3entralifierung öer Hotenbanien öie (Er* 
ridjtung einer Reilje oon paffioen $ilialen oeranlafjt. 

flud? bei öen Kreöitbanfen touröe lange um öie $rage gerungen, 
ob öem Syftem öer 3*ntralifation oöer jenem öer De3entralifation öer 
Dor3ug gegeben toeröen foKte. 3n öer engttfdjen £iieratur um öie ZKitte 
öes oorigen 3a^unöerts unö in öer öeutfdjen Banfprajis öer neun* 
3iger Ja^re rouröe öie $rage mit Hadjörud erörtert; fie fann Ijeute als 
entfdjieöen be3eidjnet toeröen, nadjöem jene englifdjen 3nftitute, öie \\df 
gegen $ilialbilöung gefträubt Ratten, als $ufionsobjefte befyanbelt 
tDuröen unb audj öas reguläre ©efdjäft auf öem Kontinent fid? 3um 
weitaus größten (teil bei öen Banfen mit 3al?lreid}en $iliaten !on3en* 
triert Ijat. 

Der (Einleger trägt fein Kapital öort tjin, too es bei gleicher Sicher* 
fyeit unö Der3infung für ityn am bequemften erreichbar ift; ebenfo toirö 
öer 3nöuftrielle unö Kaufmann nur öort ein Konto errieten, too er 
über öasfelbe rafdj oetfügen fann. XDo öie Banfen ferner öie (Effeften 
in öie letjte tjanö unterbringen toollen, öort muffen fie fo nafye rote mög* 
lid? öem Sparer felbft tyinrüden. Die örei <5efd}äfis3toeige öer Annahme 
oon Sd?edeinlagen, oon Sparfapitalien unö ö'er Durchführung öes (Effeften* 
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placements Bedangen in allen Staaten be3entralifierte Organifation. 
3e ljöl}&enKapitalüberfd}U& ein Zanb befüjt, befto ftärfer ift öie $ilial* 
bilbung. Jn ben fapitalärmeren Reichen bagegen entaridelt fid? 6as 
Silialnefc n>eit langfamer: IDer (Selb anlegen null, toenbet fid} bortyin, 
tDo bies am bequemften ift. IDer Kapital benötigt, fudjt bm (Belögeber 
auf, audj wenn biefer nodj fo toeit entfernt ift. 

Xlad} bei Bedeutung 6er Proomj in Be3ug auf Kapitalüberflug 
ober Kapitalbedarf finb bie Bantorganifationen in bm ein3elnen Reidjen 
fonftruiert. (Englanb ljat üorneljmltd} auf ben banfmäfjigen Uebenoei* 
fungsoerfeljr, $ranfreidj auf bie (Einlagenannaljme unb bas piacement 
bas fjauptgeuridjt gelegt. Der Beamte ber englifdjen Prooin3filiale Ijat 
(Einlagen 311 nehmen unb Disfonte 3U geioätjren, bie von einer größeren 
Siliale überprüft »erben. 3n $ranfreidj tritt bas piacement l}in3U, 
bas fid? in ben!bar einfadjfter $orm 311 oolfyeljen pflegt: Die 3entrale 
gibt ben Filialen bie £ifte Jener IDerte, bie mit Dorteil gegen bie neue 
(Emiffion 3U taufdjen finb unb ber $ilialleiter fudjt unter feinen Kunben 
bie Befifcer älterer minber rentabeler IDerte unb madjt fie auf bm Dor* 
teil bes (Eaufdjes aufmertfam. Diefe ttätigfeit ift beum&t fdjematifd}: 
es wäre unmöglich für ein paar fyunbert $ilialen jeweils mehrere ur* 
teilsfäljige Kaufleute 3U fmben, fie entfpredjenb 3U bc3a^len unb bie 
Kontrollorganisation 3U fdjaffen, bie erforberlidj toäre, wenn biefe Ban* 
!en anbere als Routinegefdjäfte pflegen toürben. 

3n jenen Reichen aber, in toeldjen bie proomj bas in iljr geroon* 
nme Kapital felbft oerbraudjt ober fogar barüber hinaus neues benö* 
tigt r mußten bie Banffilialen 3unädjft Kreöit gemäßen unb 3toar nidjt 
blofo in ben leisten $otmen bes Dis!onts unb £ombarbs. Die Banfen 
gingen barum bort nur langfam unb 3ögernb in bie ProDin3, ba iljre 
3tDeignieberlaffungen tDtrfltc^e Direltoren befitjen mufeten, bie für 
flnlagefrebit unb Konfortialgefdjäfte bie Derantoortung tragen foKten 
unb bm Kunben nidjt blofe Rentenwerte an3ubieten Ijatten, fonbern 
fie aud? bei ber Dermögensanlage überhaupt beraten mufettft; in 
großer 3<*1?1 fonnten foldje Perfönlidjfeiten nidjt gefunben ©erben. 
3ebe $iliale ber beutfdjen Banfen ift eine felbftänbige (Einheit. Der 
£eiter befttjt Derfügungsredjt unb mu& felbftänbige geiftige Sätigfett 
leiften. (Ein überaus umfangreicher Kontroiapparat Ijat nidjt blofe 
bie budjljalterifdje, fonbern audj bie materielle Seite ber ©efdjäfte 
3U übenoadjen. IDä^renb beim Comptoir d'Escompte, oon ben 
reifenben Buchhaltern abgefeljen nur wenige Beamte ber 3*tttrale 
ben Kontrolbienft über mehrere fyunbert $ilialen führen, finb in ben 
beutfdjen, öfterreidjifdjen unb ruffifdjen Banfen gro&e Abteilungen 
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mit biefem Dienft betraut. Die ftatfe Kreöitinanjprucfynaljme in ben 
gilialen, bie Sdjurierigfeit öer IDafyl geeigneter £eiter unö bie lompli* 
3ierte Kontrolle fyaben baljin geführt, bafo fid} in mannen Cänbern bes 
ftarlen Kapitalsbebarfs öas Banhoefen in felbftänbigen 3nftituten ent* 
uridelte bie 3U öen fjauptbanfen enttoeber in organifdje Derbinbung 
traten, roie bie Kon3erninftitute in Deutfdjlanb ober ein ifoliertes Da* 
fein führten, urie bie Krebitbanf en in ben Bereinigten Staaten, wo aller* 
bings and) öurdj bas ©efelj bie $ilialbübung gehemmt ift r unb bie Pro* 
oin3banf en in Ungarn. 

Die Banfen mit Saugfilialenorganifationen fyaben bie Ienben3 
burdj Befdjränfung ber Prooh^ialleitung auf roenige Krebitarten ber 
3entrale bie Derfügungsgexoalt über große Summen oon Sparfapital 
3U fiebern. Sie oermögen ben Kapitalmarft oiel häftiger unb einljeit* 
lieber 3U lenlen als bie be3entralifierten 3nftitute unb namentlich poli* 
tifdjen Krifen fidj leistet an3upaffen. Aber es toirb Don ben Dertretem 
ber englifdjen unb fran3öfifd}en 3nbuftrie feit geraumer 3*it fdjtoere 
Klage barfiber erhoben, bofc bie Banfen bas <5elb ber Prooin3 in ber 
fjauptftabt anlegen unb bas urirtfdjaftlidje £eben in ber prooin3 ertöten. 

Die Urfadjen biefer (Erfdjeinung, benen man {0 melfadj nadßu* 
fpüren oerfudjt, fdjeinen mir in 3tDeiITIomenten 3U liegen: Die großen 
Summen, über roeldje bie3entralleitungen 3U oerfügen I}aben, 3U>ingen 
3U überfidjtlidjen unb flüffigen Anlagearten unb 3n>ar umfomeljr, als 
bas Dertrauen ber Einleger gegenüber Banfen, toeldje nidjt in ber (Begenö 
felbft iljre Anlagen oornetymen, erfahrungsgemäß geringer ift. Das Zltiß* 
trauen ber Deponenten gegenüber ben großen fran3öfifdjen Kreöitbanf en 
erflärt fid} toolfl 3um großen (teil baraus, bab mafi fie, Dom Disfonten* 
marft abgef efyen, in ber Prooin3 faft nur als ©elbneljmer auftreten fieljt. 
Semer aber 3U>ingt bie einmal gefdjaffene ©rganifation ba3U in be* 
ftimmten Bahnen 3U bleiben. Die neuere beutfdje Literatur Ijat oft 
füljne Aenberungen in ber ©efdjäftsridjtung ber Bauten oerlangt, aber 
babei überfein, bafo bie einmal gegebene nationale ©rganifation fidj, 
toenn überhaupt, nur in langer Arbeit änbern läßt. Die fran3öfifd}en 
<5roßbanlen fönnten, aud) toenn fie es wollten, nidjt über Itadjt ben 
oerfdjüdjterten $ilial!ommis oon St. Quentin, ber (Entlaffung 3U fürd}* 
ten gelernt Ijat, toenn ein Konto 3ur 3ntmobilifierung füljrt, 3um 
Banfbireftor machen. Das Ifieße einen Stationsbeamten 3um Iltafdjinen* 
Ingenieur um3aubern. Die Umformung ber englifdjen unb nodj meljr 
ber fran3Öfi{djen 3nftitute, roeldje fjeute fo tonftruiert finb, baß bie 
geiftige (Eätigteit faft nur oon ber 3entralbiteftion geleiftet toirb, in 
Bauten nadj bem ZRufter ber beutfdjen 3nftitute, bei toeldjen febe 
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Siliale ein lebenöer Organismus ift, toüröe öie Arbeit einer Generation 
erforöern. 

65. Die Konjentration 6er Kreöttbanben. 

Unter öen ©rganifationsoeränöerungen ljat öie Kon3entration 
öer Kreöitbanten in öen beiben legten Jafygeljnten befonbere Beadj* 
tung gefunöen. Die Betoegung !jat internationalen (E^arafter unge* 
adjtet öer Derfdjieöenljeit öer toirtfdjaftlidjen Derljältniffe öer ein3elnen 
Reidje. 3n (Englanö fyaben nadj einer oon 3aff6 3ttierten Statiftif im 
3citraum oon 1875 bis 1886 42, oon 1887 bis 1896 117, oon 1897 bis 1906 
85, oon 1907 bis 1909 16 Banffufionen ftattgefunben. Don öen 85 $u* 
fionen öer 3aljre 1897 bis 1906 entfielen 68 auf 6 Banfen, toeldje im 
folgeöeffen ifyre Derfügbaren mittel im 3*itraum eines 3afyr3el}nts 
oeröoppeln tonnten. 3n Deutfdjlanö unö in öen Dereinigten Staaten 
trat öie Kon3entration in ftärfercm Zttafee erft in öen neun3iger 3afyren 
öes oorigen 3afyrl}unöerts in (Erlernung. Die 6 größten öeutfdjen 
Banten fonnten im 3afyt3eljnt oon 1895 bis 1905 iljr Kapital meljr als 
oeröoppeln, xljre Umfätje faft oeroierfadjen. 3n öen Dereinigten Staaten 
fliegen öie Depofiten öer fünf größten Itationalbanfen oon 1894 bis 
1904 oon 130 auf 574Zltillionen Dollar, fomit um 341 %, jene aller anöeren 
Clearing-Banfen oon 459 auf 620 HTillionen Dollars, fomit nur um 
35%. Die internationale (EntxoicHung 3eigt öie folgenöe Ueberfidjt: 

©rofebritannien: 

(Es f)<dttn öie 19 nur in Zonbon arbeiteten Banfcn 1893: 

16 ITTilHoncn £ (Eigenfapttal, 
93,7 millionen f fremöe (Belöer. 
(Es Ratten öie 15 nur in £onöon arbeitenden Banfen 1912: 

6,5 millionen £ (Eigenfapttal, 
59 HTillionen £ fremöe (Belöer. 
(Es Ratten öie 20 in £onöon unö in öer englifdjen Prooin3 arbeitenöen Banfen 
1893: 47 y 2 Ittillionen £ (Eigenfapttal, 

266 y 2 Ittillionen £ ftemöe (Bei öer. 
(Es Ratten öie 18 in £onöon unö in öer englifdjen proout3 arbeitenöen Banfen 
1912: 79 millionen £ (Eigenfapttal, 

741 Ittillionen £ fremöe <5elöer. 
(Es Rotten öie 98 englif djen Prooin3banfen 1893: 

33 ITtinionen £ (Eigenfapttal, 
171 millionen £ fremöe ©elöer. 
€s Ratten öie 24 englifdjen Prooin3banfen 1912: 

19 millionen £ (Eigenfapttal, 
127 Ittillionen £ fremöe ©eiöer. 
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Die t>ier größten englifdjen Banfen Ratten 3U <Znbe 1912 320 Zttil* 
lionen Pfunb frembe ffielber, fomit 30.2% ber ©efamtfumme öer De* 
pofiten öer englifdjen Banfen. 

Alle englifdjen Depofitenbanfen Ratten 311 <Znbe 1912 einen flf* 
3eptumlauf von 53.6 ITlillionen £; baoon entfielen 28.1 IHtllion auf 
fünf Banfen. 

Deutfdjlanb: 

(Es beftanben 311 (Enbe 1912: 

9 Bcilincr Banfen mit 1250 Iffiil. TU!, flftienfapital, 400 IHilL Referoen, 
4392 mill. ftemöe (Belöer, 1345 IHill. atyptt. 
147 Ptooin3banfen mit 1713 XRifl. lttf. flftienfapital, 350 IHM. Referoen, 3717 
ZKillionen fremöe (Belöer, 1000 mill. fl^epte. 

Don ben 24 ProDin3banfen mit über 20 Millionen flftienfapital 
finb 14 mit 696 mill. flftienfapital in Kon3erm>erl}ältnis 311 Berliner 
3nftituten unb nur 10 mit 387 ZKillionen Kapital nodj frei. 

Die Bilan3fumme ber Deutfdjen Bant r Disfontogefellfdjaft unb 
Oresbner Banf unb ber ifyrem Kon3ern angefangen 3nftitute beträgt 
faft 60% ber ©efamtbilan3fumme aller beutfdjen Krebitbanfen. 

Sranfreidj: 

Das einge3a^lte flftienfapital aller Proon^banfen beträgt nodj 
ntdjt 100 ITlillionen §rs. Die oier grofeen Depofitenbanfen oerfügen 
über meljr als 90% ber ©efamtfumme ber fremben ©eiber aller fron* 
3Öfifd;en Depofitenbanfen. 

Die Kon3entration ber Krebitbanfen folgt um ein falbes 3aljr* 
ljunbert ber analogen (Entoicflung ber Itotenbanfen nacfy; toä^renb 
biefe aber fid? iw manchen Staaten unter ftarfem ftaatltdjem Drud ooll* 
3ogen Ijatte, fetjt fid} bie Kon3entration ber Krebitbanfen abfeits 00m 
Staate burdj. Die (Einheit ber Zlotenbanf roar burd? bm tDunfd? nadj 
Schaffung einer feften Stütje unb £enfung bes ©elbmarftes oon einem 
einigen Punft fyer, nadj Kon3entrierung bes ©olbbeftanbes unb Sidje* 
rung besfelben burdj u>irffame Disfontpolitif bewirft roorben. Die 
3entralifierung befeitigte bie 3nfeftionsgefaljr burdj fdjroadje Had}barn, 
führte bie Zltifetrauenseinlöfung felbft in politifdjen Krifen auf ein u>eit 
geringeres Zltafe 3urücf als bei ber Dielljeit oon Itotenbanfen unb er* 
möglidjte enge $ül}lungnal}me ber Regierung mit ber Banfleitung. 

(Ein lEeil ber Argumente, bie fo feljr für bie 3*ntraüfierung öet 
Itotenbanfen gefprodjen Ratten, bofo felbft ber liberale ©efeijgeber fidj 
3ur Schaffung eines Zttonopols oeranlafet falj, gilt audj für manche (Irans* 
aftionen ber Krebitbanfen. So roie jene Banf am beften 3ur Hoten* 
ausgäbe geeignet ift, beren Hoten im garten Zanbe umlaufen, fo eignet 
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fid? für ben Ueberroeifungsoerfeljr am üor3Ügüd}ften eine im q<m$en 
Canbe oe^toeigte ©rganifaüon, beren Sdjeds überall genommen werben. 
(Es liegt an fyiftorifdjen Ittomenten, ba% 5er Sdjedoerfeljr nidjt fofort 
oon großen Organisationen, fonbern von Banlen eingeführt umrbe, 
bie aus Seinen Anfängen heraus ifyre äußere Derfaffung immer toeiter 
entaridelten. IDürbe man fyeute in einem Zanbe ben Sdjedoerfeljr ein* 
bürgern toollen, fo würbe man 3unädjft eine große umfaffenbe 0rgani* 
fation toie 3. B. bie Poftfdjedämter errieten. ITlan oergleidje ben Poft* 
fdjecfoerf eljr mit bem früheren Sd^edoerfelfr ber Meinen Prtoatbanfen um 
bie ungeheure Ueberlegenljeit ber großen (Drganifation über bas (Ehyel* 
inftitut 3U erfennen. Aus biefer (Erfenntnis heraus fyaben bie englifdjen 
Krebitbanfen, bie im tDefentlidjen Sdjecünfütute finb, ein großes SUM* 
netj angelegt unb 3toar 3um Seil burdj flnglieberung anberer Pxoviny 
bauten unb prioatbanüers. 

3n $ranfreidj liegt bas fjauptgefdjäft im Sammeln pon (Einlagert 
unb im (Effeftenplacement. 3n beiben Richtungen finb große Jnftitute 
überlegen. Der Klang ifyres Hamens füfyrt iljnen überall (Einlagen 3U 
unb ifyr reifes Bubget ermöglicht bie (Errichtung oon üepofiteniaffen 
unb $ilialen, audj u>enn bie ©efdjaftsfpefen ber erften 3<d?*e &*n &t* 
trag überfteigen. 3um Banüer, ber in ber füllen Seitenftraße im erften 
Stocfoerf fein Bureau Ijat, tragen getoötynlid? nur perfönlidj Befannte 
iljr ©elb fym, 3ur nädjften Depofitenfaffe bagegen jeber, ber in ber Hälfe 
tooljnt unb nichts anberes mit bem (Selbe Dorfyat. öer Banüer ber 
oorigen Generation oerfdjmaljte es, ben (Einlagen nacfoufagen, benn 
bas fyatte ifyn bisfretitiert unb uriberfprad? feinen fonftigen (BetDoljnljeiten : 
JXlan wat getooljnt, bafo ber Kunbe 3um Banüer fam, nidjt umgefeljrt. 
Die 3eiten fyaben fid? geänbert unb um bie (EcHofale ber größeren Straßen 
ber fjauptftäbte ift 3U>ifdjen ben flfüenbanlen ein Reißer Kampf ent* 
brannt. Die Bewerbung um bie (Einlagen wirb von ben ©roßbanfen 
mit allen ITCitteln ber Reflame geführt. 3m (Effeftenplacement ljaben 
bie ©roßbanfen eine außerorbentlidje Ueberlegentyeit burdj bie ZKöglid)* 
feit namhafte Konfortialgefdjafte ab3ufd}ließen, bie (Emiffion burdj 
ben (Effeftenfrebit 3U ftütjen unb bas piacement bei ifyren Kunben 3U 
fiesem. Die Cofalbanf ober ber prioatbanüer ift barin fonfurrerty 
unfähig unb felbft eine eigene 3^ntralorganifation toie bas fran3öfifdje 
Syndicat des banquiers fyat mit Sdjurierigfetten 3U fampfen, bie ber 
Selbftänbigfeitsbrang ber il?r angefdjloffenen ZTKtglieber bei ben Der* 
fyanbtungen unb fpater bei ber Uebernaljme von Anleihen in ben XDeg 
fetjen. 

3n e u t f dj 1 a n b ljaben außer ben genannten Momenten nodj bie 
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billigere Beschaffung öes fl^eptfreöits unb bie fommer3iellen Dor* 
teile bes Anfdjluffes an einen <5ro&banffon3ern ben Sieg ber Ko^en* 
trationsbetoegung entfdjieben. Oft Ijat fidj tyier ber $all ereignet, öafe 
ein 3nbuftrieunterneljmen bie £ofalbanf ober ben prioatbanfier, feine 
bisherige Banfoerbmbung, oerlaffen muftte, toenn feine Krebitbebürf* 
niffe für bie alte Derbinbung 3U gro& tourben. $erner Ijaben bie ©rofe* 
banUn infolge iljrer ftarfen piacementsfraft audj bie internationale 
$inan3ierung an fidj geriffen unb führen bie Dorteile aus folgen Irans* 
aftionen nur ben iljnen angefdjloffenen Unternehmungen 3U. Aus biefen 
(Brünöen finb bie £ofalbanten enttoeber in Abhängigkeit von ben <5rofj* 
banfen geraten roie meiftens in Deutfdjlanb ober bireft in fie aufge- 
gangen toie in (Englanb, ober fie fonnten fid} gegenüber ben oorbrin* 
genben ©rofebanfen überhaupt nidjt entroicfeln toie in $ranfreid}, too 
erft in ben legten Jahren eine ©egenbetoegung gegen bie 3U ftarle Kon- 
3entration einfette. 

3mmer meljr ift aus bem regulären ©efdjäft, von ber (Effeften* 
lommiffion abgefeljen, ber prioatbanfier oerfdjtmmben. Das prioat* 
banfgefdjäft beruht auf bem Dertrauen 3ur perfon bes 3nljabers. IDenn 
ber 3nfyaber fid} 3urücf3teljen tpill ober ftirbt unb toeber ein Denoanbter 
nod? eine int ©efdjäft felbfi l?erange3ogene perfönlidjfeit bas fjaus 
übernehmen fann, mufe ber Uebergang in eine Banf ober bie £iqui* 
bation getoäljlt werben. Die neuere Generation pon Banfiersföljnen ift 
aber 3umeift roeöer faufmännifdj umfaffenb ausgebilbet nodj fo unter« 
neljmungsfreubig, bafc fie im mutanten regulären Banfgefdjäft bie 
Konfunen3 mit ben ©rofebanfen auf3uneljmen £uft Ijätte. 

Unb biefe Konfurren3 ift audj in ber (tat aufeerorbentlid} fdjroer. Der 
prioatbanüer fann r toemt u>ir oon Geregelten Ausnahmen abfegen, 
Silialen triebt erridjten; bie Art feiner ©rganifation ©erträgt bies nidjt; 
es gibt nod? in unferen lagen Banffyäufer, bie leine roeitere Differenz 
3ierung ber Arbeitsteilung aufeer ber Sdjeibung 3u>ifd?en Kaffe unb 
Buchhaltung tennen. Der Bantier überfielt bas ©efdjäft in allen feinen 
Details, Kaffierer, Korrefponbent unb Budjljalter arbeiten unter feinen 
Augen, er !ann fid? auf feine £e*ite oerlaffen unb barum ben umftänb* 
liefen Kontrollapparat ber ©rofebanfen entbehren. <5erabe aber aus 
biefem (Brunöe uriberftrebt es bem IDefen bes prioatbanfiers $ilialen 
3U errieten unb überhaupt ein (Befdjäft 3U treiben, bas er nidjt in allen 
feinen pijafen aufs genauefte überfein fann. Aus äfynlidjem (beban* 
I engang heraus ljaben fo manche prioatbanfiers, wenn fie an bie Spitze 
oon ©ro&banf en traten, ein inftinftioes ITCifetrauen gegen bie (Errichtung 
oon $ilialen beuriefen. 
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Der prioatbanfier in ZTCain3 mag mit größeren Rütteln arbeiten 
als öer Direftor öer Htain3er §iliale öer öortigen ©rofcbanf ; ja öie $i* 
Haie mag überhaupt eigenes Kapital nidjt befüjen. Aber fie fetjt auf 
üjr Sectio öas flftienfapital ilfrer Banf oon 200 oöer 300 ZTCUIionen ZK. 
unö öas wirbt iljr mit Redjt Dertrauen, öa ja für Derlufte öer $ilialen 
tatfädjlidj öas gan^e Dermögen öer Banf haftet. $fir öie Anwerbung 
oon (Einlagen ift öas flftienfapital allgegenwärtig. 

(Enölidj ift für öie flftienbanfen öie Pubfyität ein ftarfer Dorfprung. 
3jt aud} öie 3^1 öerer, öie Silagen lefen fönnen r gering, fo oer* 
gröfeert öodj öas <&tfdjeinen oon flusweifen unö Redjmmgsabfdjlüffen 
öas Dcrtrauen. Die Besprechungen öer 3al}lreid}en ©efdjäfte öer 
flftienbanfen unö öie umfangreiche Reflame öes Ijauptinftituts fommt 
aud? öen Prooin3fiIiaIen 3ugute. 

rDo es ftd} um fdjematifdje reguläre ©efdjäfte Ijanbelt, finö öie 
Prioatbanfen mit Ausnahme einiger alter $irmen 3urücfgebrängt wor* 
öen. 3n jenen (Gebieten öagegen, bei öenen es auf persönliche QDüc^tig^ 
feit öes £eiters anfommt, fyaben fie fidj fräftig gehalten. Htan fann 
öie fyeute nod} beftefyenöen prioatbanffyäufer in folgenöe (Typen 
fdjeiöen: 

1. Die großen Dermögensoerroaltungen toie öie Rotlj* 
fdjilös in Paris unö Wien, öie fjottinguer unö Wallet in Paris unö öie 
Jranffurter Banfiers. Sie nehmen in öen $inan3fonfortien unö auf öem 
Äelömarft als flf3epteneljmer unö Reportfreöitgeber eine ftarfe Stel* 
hing ein unö befitjen einen relatio nidjt großen aber forgfam gerodelten 
Kunöenfrei?. 

2. prioatbanfgefd}äfte,bei öenen öas Banf gefdjäft im 3u* 
fammenljang mit öem IDarenljanbel fteljt. §ier3u gehören namentlich 
3al}lreidje Sinnen in £onöon r öie öas Remburbgefdjäft aus öem IDaren* 
fyanöel Ijeraus pflegen, mehrere grofee ruffifdje Banfen unö ein3elne 
Hamburger $irmen. 

3. Prioatbanfen, öie fidj für einen beftimmten 3®cig öes 
Banftoefens r öer forgfame $üljrung erforöert r fpe3talifiert fyaben. (Ein 
befonöers bcoor3ugtes ©ebiet war lange 3cit öie Arbitrage, weldje 
aber infolge öer Durchführung öer IDäljrungsreform in öen füljrenben 
Staaten Ijeute nur nod} inConöon in wtrflid} großem Umfang betrieben 
wirö. $ür öie ©egenwart fommt befonöers öie Dermögensoertoaltung 
unö öie (Effeftenfommiffion in Betracht, namentlich in jenen Cänöern, 
wo öie flftienbanfen fidj oon öiefen <5efdjäfts3weigen fernhalten wie 
in (Englanö oöer ftd} faft ausfdjliefelidj auf öen Rentenljanöel befdjrän* 
f en toie in $ranfreid}. Der forgfame prioatbanfier bietet bei öer (Effeften* 
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Beratung öen Dorteil öer Heutralitat, wenn er fidj mit öem Konfor* 
tialgefdjaft nidjt befaßt, unö er oerf ügt audf perfönlid} in öer Regel 
über eine reidjere (Erfahrung als 6er Sdjalterbeamte öer Depofitenfaffe. 

4. 3n £ o n ö o n unö It e w y o r ! fyaben öie prioatbanfen bei $inan* 
3ierung t>on Unternehmungen eine entfdjeiöenöe Stellung erlangt unö 
in HetD yorf befyerrfdjen [ie geraöe3U öas übrige Banftoefen. Auf öem 
Kontinent öagegen Ijaben fid} felbftänbige $inan3iers bisher nur aus* 
naljmstoeife öurdjfeijen fönnen; öer (Einfluß öer großen flftienbanfen 
toar Ijier feister faft unbeftritten. — 

(Es Ijat nidjt an Bemühungen gefehlt, öie Kon3entration im Banf* 
roefen 3U befampfen unö 3n>ar fotooljl öer Derörängung öer prioat* 
banfiers tote öer fluffaugung öer lofalen flftienbanfen entgegen3uu>irfem 

Die mittel, u>eld}e öie prioatbanfen f elbft angetoanöt Ijaben, fyaben 
roh großenteils fdjon ertoaljnt: Sie Ijaben in Deutfdjlanb eine Sdjecf* 
Bereinigung gegrünöet, in $ranfreid} unö in öer Sdjtoei3 Synöifate 
3ur Uebernafyme oon (Effeften gesoffen, öie oon iljnen gemeinfam 
placiert toeröen, in (Englanö Bilan3en oeröffentlidjt. (Einer toirfftdj 
lötrffamen ©rganifation fetjt aber öie außeroröentlidje Derfdjieöenfyeit 
öer Dermögenslage, öes ^ialen flnfefyens, öes ©raöes öer flb* 
ljängigfeit oon öen flftienbanfen, enblidj öie ftarfe 3nöioiöualität geraöe 
öer in öief em Beruf befdjaftigten perfönlidjfeiten entfdjeibenöe tjmöer* 
niffe in öen D)eg. Derein3elt tmiröen audj auf öem Kontinent ftaat* 
lidje tttaßnaljmen im Sinne einer ZRittetftanöspolitif geforöert, öa öurdj 
öen Kon3entrationspro5efe felbftänbige Kaufleute burdj abhängige Be* 
amte erfetjt roürben: aber faum irgenötoo toüröe ftaatlidje Ijilfe für 
öenjenigen, öem fie 3ugefagt ift, fo fdjäölidj fein u>ie in öiefem Berufe. 
Wie öer flr3t nidjt franf fein öarf, toeil fonft feine Patienten öas Der* 
trauen oerlieren, fo öarf öer Banfier nidjt fdjuijbeöürftig fdjeinen, toeil 
üjm fdjon öie bloße Disfuffion feiner Dermögensoerlfaltniffe fdjabet. 
Dem prioatbanfierftanö fyaben öie Debatten über feine <Ejiften3mög* 
lidjfeit fdjtoeren Hadjteil 3ugefügt. — 

fludj öie Prooin3banfen gerieten überall in flbfyängigfeit oon öen 
ljauptftäötifdjen 3nftituten; eine Ausnahme machten nur öie Dereinig* 
ten Staaten, too öie ©efefcgebung öie (Errichtung oon Banffilialen außer* 
Ijalb öes Bunöesftaates, in toeldjem öie Banf ifyren Sit$ Ijat, ©erbietet. 
Bei öen Derljanblungen 3ur amerifanifdjen Banfreform touröe audj 
eine $rage oielfad} erörtert, auf öie man in (Europa bisher toenig geachtet 
Ijatte: Die Stellung öer Hotenbanfen 3ur Kon3entrationsfrage. Don 
öemofratifcfyer Seite umröe öie (Eljefe aufgeteilt, öaß eine 3entralnoten* 
banf öie Kon3entration föröere. Dtefe Anficht toieöerfpridjt öer in (Eu* 
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ropa üblidjen ttteinung: Alan redjnet es getDäfjnlidj öen Rotenbanf en 
3um großen Derbienft art r bafe fie allen obne Unterfdjieb 3U gleidjmä* 
feigen Konöitionen Krebit geben, nie bie Rotlage ausbeuten, fonbern nur 
jeneSaije verlangen, bie fie im Sinne ber Oisf ontpolitif f orbern muffen, 
ljält barum iljr tDirfen für bemofratifdj im ©egenfaij 3um Debatten 
amerifanifdjer $man3l}äufer, bie bis 3ur Banfreform bort in Rot3eiten 
als einige KrebitqueHe angefeljen toerben tonnten unb fid? bafür reidjlid? 
bewohn liefeen. 

Diefe übliche europaifdje fluffaffung fdjeint mir, fo 3utreffenb aud? 
iljre ffin3elauffaffungen finb, ben Kern ber $rage nidjt ?u trefffen. Die 
ber europäifdjen biametral entgegengefetjte (EnttoicHung in bm Der* 
einigten Staaten, bie burdjaus nidjt allein auf bas Derbot ber inter* 
ftaatlidjcn $iltalerridjtung surüdgefüljrt toerben fann, fpridjt 3U beutlidj 
bagegen. 3n Reidjen obne 3entralbanf mufe bie ein3elne Krebitban? 
eine betradjtlidje Kaffe galten, um btn eoentuell an fie gerichteten fln* 
forberungen naefeufornmen. Die inbioibuelle $ürforge jeber Banf 
für bie Referee oerteuert ben Jilialbetrieb; ba es fraglich ift, ob man 
bei einem Run bie Roten ber Ban! nehmen urirb, mujj bie Ben! IUetall 
3ur Derfügung galten. Die größeren Banfen muffen ftets gerüftet fem, 
um allen flnfprüdjen nadjfommen 3U fömten unb bies ift nur bann mög* 
lidj, toenn ber Betrieb 3entralifiert geführt roirb. 3n Reichen mit einer 
3entralnotenbanf bagegen fönnen bie Krebitbanfen mit ungleich 
größerer <Elaftt3ttät arbeiten, fie brauchen nidjt immer aus eigener Kraft 
liquibe 3U fein, fonbern fönnen burdj D)edjfelbisfont ober £ombarb 
fid} bei ber Rotenbanf Selb befdjaffen. Den ^auptanpraü bei unoer* 
muteter 3nanfprudjnal?me Ijat auf bem Kontinent bie Rotenbanf 3U 
tragen unb baburdj ift ben Krebitbanfen bie ZRögUdjfeit toeiter Aus* 
breitung gegeben, ba fie audj ben flnforberungen eines toeniger über* 
fidjtlidjen ©efdjäfts gegenüber burdj biefjilfe ber3entralbanf geftüfct finb. 

Die RHrfungen ber Kon3entration ber Krebit* 
banfen laffen fid}, obtooljl bie (Enturicflung nod} nidjt ooll abge* 
fdjloffen ift, fdjon in ber ©egenuwrt überfein. 

(Es finb burdj biefen Pro3efe Banfen gef djaffen roorben, toeldje 
burdj lofale Krifen nidjt gefä^rbet werben. IDäfyrcnb in ben tDirtfdjafts* 
ftifen ber vorigen ©enerationen 3aljlreid}e Krebitinftitute 3ufammen* 
bradjen, ift Ijeute ber $all einer <5rof$banf felbft bei allgemeiner Krife 
untoaljrfdjeinlidj unb bei lofalen (Erfdjütterungen Ijaben bie Ijauptftabti* 
fdjen 3nftitute Kraft 3ur 3nten>ention. Die erljöljte Sidjerljeit ber (Ein* 
lagen unb bie ausgebilbete ©rganifation fyaben 3ur raffen Derbrei* 
hing bes UebertDetfungsoerfeljrs oiel beigetragen. 
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Die gTO&en Krebitbanfen Ijaben öen oon ber Hotenbanf begon* 
netten Ausgleidjspro3efe ber lofalen Unterfdjiebe bes IDedjfelfrebtt* 
3tnfes fortgefetjt unö auf öen Betriebs- unö (Effeften*, teiltoeife fo* 
gar auf öen Anlagefrebit ausgebest. 

Sie ljaben burdj Bilbung einer umfaffenben 3roeii}orgamfation 
bie Börfe bei öer pia3ierung öer (Effeften teiltoeife erfetjt unb betyerr* 
fdjen fie in ben meiften Staaten bes Kontinents in 3uneljmenbem HTafe. Sie 
fyaben femer bmdj ftarfe An3iel}ung oon ©iro* unb Sparfapitalien bie 
Bebeutung öes offenen ©elbmarfts geänöert. $ür mannen prioat* 
banfier unb bie Kleinbanf, bmen toenig (Einlagen 3ufloffen, toar ber 
offene ©elbmarft bie roicbtigfte Kapttalbefdjaffungsquelle; bie gro&e 
Krebitban! erhält aber iljre mittel Ijauptfädjlidj in bireltem Derfefyr mit 
ben Kunben ; fie Ijat ferner eine Reitye oon Befiijern großer Kapitalien, 
Dermögensoertoaltungen unb Derfidjerungsgefeüfdjaften ba3U oer* 
anlafet burdj Dermittlung ber Banf 3U arbeiten ftatt iljre mittel auf 
betn offenen ©elbmarft an3ulegen. 

Durdj bie Bilbung oon ©rofebanfen erhielt bie Banfleitung eine 
oöllig oeränberte Bebeutung für bie Dolfstoirtfdjaft. Der prioatbam 
fier modjte bie iljm anoertrauten (Einlagen nadj feinem (Ermeffen oer* 
toenben, xoenn er gegen £iqutbttätsgrunbfät}e fünbigte, erlitten feine 
(Einleger Dermögensoerluft, bie Dolfstoirtfdjaft aber tourbe ljieroon 
nur toenig berührt. 3e nadj Begabung unb (Eigentapital oertoenbete 
ber Banfier bie mittel meljr für (Effeften* ober für Betriebsfrebit: bie 
IDirfung ber Dertoenbung trug prioattoirtfdjaftlidjen (Eljarafter, nur 
in Summa ergaben fidj oolfstoirtfdjaftlidje in iljrer Art oon öen ein3elnen 
Banfiers häufig garniert beabfidjtigte Konfequen3en. Die D)al}l aber, 
roeldje bie organifierte ©rofebanf für iljre Anlagen trifft, ift auf bie gan3e 
IDirtfdjaft oon tiefgreifenber IDirfung. IDenn £loybs*Banf mit ifyren 
2000 IKillionen ITCarf fremben ©eibern bm (Entfdjlufe faßt ins fluslanö 
3U geljen unö ifyn in ftarferem IKa&e ausführt, fo fann öaöurdj öie Der* 
toenöung einer erheblichen Quote englifdjen Sparfapitals in anbere 
Canber eingeleitet unb ber 3insfufe bes englifdjen ©elömarftes beein* 
füi&t toerben. (Ein Befdjlufc bes Credit Lyonnais, ftd} für $inan3ierung 
ber fran3ofif4en 3nbuftrie 3U intereffieren ober bie Abfielt einer Berliner 
D*Banf fidj bem Anlagefrebit fern 3U galten, fonnte Umänbcrungen 
ber Probuttionsorganifation 3ur $olge Ijaben. An Stelle 3al?lreid)er 
in iljren (Entfdjlüffen felbftanbiger Kaufleute finb toenige ©rofeinftitute 
getreten, toeldje einen erheblichen lEeil bes Hationaloermögens lenfen. 

Die Krebitbanfen erhalten bm toefentltdjften (Eeil iljrer mittel 
burdj (Einlagen, ber (Einleger aber fümmert fidj nidjt um bie Art ber 
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Denoenöung feines Kapitals unö Ijat fein Redjt fict) öarum 311 fümmern. 
IDaljrenö öie Deru>enöungs3u>ecfe bei Staatseinnahmen genau begten3t 
finö, roäljrenö öte anöern Banfen, öte Roten* unö fjypotljefenbanf en, 
öte Sparfaffen unö Derfidjerungsgefellfdjaften auf beftimmte (Tätig* 
feitsgebiete gefetjlidj befdjranft finö r finö öie Kteöitbanfen, oon öen 
Dereinigten Staaten unö Rufelanö abgefeljen, in öer Art öer Anlegung 
öer ilpten anoertrauten ZRittel oöllig frei. Diefes HToment begrünöet öie 
ftarfe pofition öer Kreöitbanlen im IDirtfdjaftsleben. Die beutfdjen 
Sparfaffen Ifaben 3u>eteinlfalbmal fooiel (Einlagen urie öie Kreöttbanfen, 
aber biefe finö 3entralifiert, in öer Dertoenöung öer mittel frei unö in öer 
£age, öurdf (Eff eftenfommiffion unö Dermögensoertoaltung öie JDirtfdjaft 
toeit über öie ilfnen bilan3mäfetg 3ur Derfügung ftefyenben mittel 
tjinaus 3U beeinfluffen; unö töä^renö alle anöern Banforganifationen 
langfriftig anlegen, finö öie ©elöer öer Kreöttbanfen in ftetem $lu&, 
tDOÖurd) immer neue (Einurirfung ermöglicht totrö. 

Die Bilöung großer Kreöttbanfen ift öer undjtigfte 3ug im ©r* 
ganifterungspro3e& öer Dolfsunrtfdjaft, öenn er gibt öie ITCöglidjfeit öer 
£enfung öes ©elö* unö Kapitalmarfts unö öer Durchführung einer 
prioaten IDirtfdfaftspolttif öer Banfen. Die Kon3entrationsbeu>egung 
ift nodj fo jungen Datums, öafe eine pollftänöige Beurteilung öiefer 
Politif faum möglich ift; aber aus öen Befdftoeröen, toeldje überein* 
ftimmenö in mehreren Reichen erhoben toeröen, laffen fid? bodj fdjon 
gegenwärtig toidjtige (Erlernungen fonftatieren. D)ie emft in öen 
lagen öes Derfdjnrinbens öer Seinen Rotenbanfen fo toirö audj tyeute 
toieber über öie immer geringere Berücffidjtigung lofaler 3ntereffen 
geflagt. 3n $ranfreidj Ifaben Saurel, Sayous unö eine Reilje pon Der* 
tretem öer 3nöuftrieintereffen öen (Brofebanfen porgeroorfen, öafe fie 
alles Kapital aus öer prooht3 toegfaugen unö nidjts bortljin 3urücf* 
führen. 3n Roröenglanö finö äljnlidje Aeufeerungen urieberljolt laut ge* 
tooröen unö aus öer gleichen Ueberjeugung heraus fielft öie beutfdje 
Kaufmannfdjaft öie lofalen Banfhtftitute ungern oerfdjurinöen, u>etl 
fie öer Anficht ift, öafe eine Proumjbanf öen örtlichen 3ntereffen beffer 
Rechnung tragen fann als eine (Brofebanf; unö öiefes Urteil ift nidjt 
unbegrünöet. 

Der ProDin3banfier bangte um jeben Kunöen, öen er perlieren 
fönnte. (Er Ijatte iljn^ftd} ljerange3ogen, oerfeljrte mit iljm perfönlid}. 
(Ein äljnlidjes Derljältms befielt fyeute 3tDtfd}en öem Banffunöen unö 
öem £eiter öer Depofttenfaffe. Aber öie 3entrale Banfleitung fteljt 
öem Kommittenten fem, wenn fie fid? rafdj liquiöe madjen urill, mag 
fie ertyeblidje Krebiteinfdjranfungen oorneljmen, oljne genau 3U unter* 
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fdjeiben, toie ftarf feber et^elne Debitor baoon betroffen toirb. IDenn 
fie feine weitere Dermeljrung iljrer (Engagements oomeljmen toill, 
lann fie einer aufftrebenben 3nbuftrie in einem (Teil bes £anbes oiel* 
leidjt gerabe im entfdjeibenben ITComent bie mittel 3ur (EnttoicHung 
oerfagen. Der prioatbanfier fyätte all feine Be3ieljungen aufgeboten 
unb fid? mit jener D)ärme eingef etjt, toeldje bie Rücffidjt auf bie eigene 
<Ejiften3 unb bas unmittelbare perfönlidje 3ntereffe an ber ©egenb, 
in welcher er fein £eben 3ugebradjt Ijat unb feine 3ufunft fudjt, oer* 
leifyt. Beim $iltalleiter bagegen befielen feiten gleidjftarfe Dermögens* 
intereffen, unb nur ausnaljmstoeife ebenfo innige Be3iel;ungen 3ur 
<5egenb, unb ob er bie fpe3iellen JDünfdje feines UJirfungsgebietes burdj* 
fefcen fann, bas Ijängt Don ber ©rganifation ber Banf unb bem (Ein* 
flufe, ben er unterhalb berfelben befiijt, feljr ftarf ab. Unter ben gegebenen 
Derljältniffen ift bas beutfdje Syftem ber Kon3ernbanfen, bas ben Pro* 
Din3inftituten unb audj ben $tlialbtreftoren im getoiffen Rahmen feto* 
ftänbige (Entfdjeibung lägt, eine relatio glüdlidje £öfung, toeil fie bie 
Berücffidjtigung lolaler Sonberintereffen 3uläfet. Aber ba bie fjaupt* 
banf bm Prooin3inftituten in Deutfdjlanb finan3tell bm Rüden bedt, 
ift namentlich bei Krebitfänbigungen ben Ijauptbanfen audj Ijier ein 
ftarf er (Einfluß eingeräumt; unb 3ubem fdjeint bas Kon3ernfyftem nur 
ben Uebergang 3ur ©ro&banf bar3uftellen. — 

Die 3entralleitung einer (Srofebanf lann inbioibuellen (Befidjts* 
punften nidjt 3U weiten Spielraum einräumen. Der Kontaft 3toiJdjen 
Banfleitung unb Kunben toirb immer geringer; fo u>ie im mobernen 
<5rofeljanblungsl}aus ber (Efjef ben Kunben unfidjtbar bleiben foll, fo 
rücft audj ber Banfleiter oon ben Kommittenten immer femer ab. (Ein 
junger Kaufmann fonnte feinem Banfier fein £ebensgefd}id anoer* 
trauen, bie Be3ieljung 3um gilialleiter aber l}at nur ausnaljmstoeife 
bie gleidje 3nnigfeit. Die moberne (Brofebanf ift toeit mefyr Zttecfyanis* 
mus r oon allgemeinen ©efidjtspunften geleitet, als bie alte £ofalbanf. 

Das Abrüden oon ben lofalen Derljältniffen unb oom unmittel* 
baren perfönlidjen Derfcfyr Ijat bie Art ber Anlagen auf bem ©elb*, 
roie auf bem Kapitalmarft geänbert. Die fran3Öfifd}en Banfen oer* 
teibigen iljr Syftem bamit, bafe ifyre grofee (Drganifation nur fdjematifdje, 
leidjt 3U beurteilenbe ©efcfyäfte machen fann, bafe 3U Kapitalfrebit unb 
3nbuftriefinan3ierung enge perfönlidje Be3ieljungen unb lofale Kennt* 
niffe gehören, über toeldje bie 3entralleitung nidjt oerfügt. Aus ber Kon* 
3entration ergibt fid> bie Beoor3ugung ber überfidjtlidjen ©efdjäfts* 
3toeige: ein Reportfrebit oon 10 Millionen erforbert unenblidj weniger 
Arbeit unb Koften als 500 gebecfte Kapitalfrebite 3U 20.000 ITC. Banfen, 
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bie im ©elbmarftfrebit allein iljre Düribenbe oerbienen, toie bie fran* 
3ofifdjen unb englifdjen 3nftitutc r formen auf bas einträglichere aber 
rififenreidjere flnlagefrebitgefdjäft oer3id}ten. Die Hero yorfer Banlen 
legen ben größten Seil öer ifynen bireft ober als Kaffenreferoe ber Pro* 
oin3 übergebenen (Einlagen aus biefem ©runbe im (Effeftenfrebit ah. 
Der alten £o!albant unb bem Prooin3banfier mar manches ©efdjäft 
3U groß, ben £eitern ber heutigen Riefenbanlen ift oieles 3U Hein. Dem 
Direftor eines foldjen 3nftituts toirb es oft näljer liegen, ungeadjtet 
bes erljöljten Rififo, eine mäßige 3<rf?l forgfam gewählter Kapitalfrebite, 
bie er bauernb fontrolieren Iann r als eine ©ielfadj größere 3al?l Heiner 
Krebite 3U getoäljren. ZRan mochte meinen, ba% burdj bie 3unaljme 
bes XDo^lfianbes £eiljfapital in allen 3toeigen in unfern Sagen burd?* 
fdjnittlidj leidjter 3U erlangen fei als oor einer ©eneration, unb bafür 
fdjeint ja and} bie ttatfadje 311 fpredjen, bah bit Bauten aus üper elje* 
maligen 3urücfl}altung herausgetreten finb unb fid? nidjt meljr oon 
ben Kunben auffudjen laffen, fonbern fie felbft auffudjen. Das ©ort: 
„Banking is a profession not a trade", fyat feine XDaljrljeit längft ein* 
gebüßt, aber nidjt alle Quellen bes £eil?iapitals fließen aus ber 
©roßbanf mit gleicher (Ergiebigfett: im reichen $ranfreidj gibt es für 
bie (ehnifd)e 3nbuftrie aus ©rünben ber Banforganifation leinen fln* 
lagefrebit, toäfyrenb ber (Effeftenfrebit oon bm Demardjeurs ben Dienft* 
mäbdjen ins fjaus getragen toirb. 

(Einer ber füfyrenben englifdjen Banfpraftifer fyat oor roenigen 
3afyren bas emfte VOoxt gefprodjen, es fdjeine iljm 3toeifell}aft, ob (Eng* 
lanb feine große toirtfdjaftltdje Pofition erlangt Ijätte, toenn in feinen 
(Enttoicflungsjaljren bie Banlen fo oorgegangen roären roie fie bies gegen* 
toärtig tun. Diefes BJort läßt tief bltcfen. Die ©roßbanfen fyaben len* 
ben3 unb ITtadjt bie Kapitalien, auf bie fie (Einfluß üben, in jene Rid}* 
hing 3U lenfen, bie iljrer ©rganifation am beften paßt, unb ber (Ein3elne 
fann bagegen laum erfolgreich anfämpfen. 

Rießer ljat mit Redjt auf bie ITtöglidjfeit Iftngeuriefen, burdj bie Kon* 
3entrationsbeu>egung nationale unb tulturelle ©efidjtspunfte in bas 
IDirtfdjaftsleben l}inein3utragen; bie Banlen, bie nidjt oon ber fjanb 
in ben Zttunb leben muffen, fönnen, fotoeit bies mit ben ©etoinnerjie* 
lungsabfidjten in (Einflang fteljt, letzter nationale Zttomente berüdfidj* 
tigen, ifyre £eitungen Ijaben einen toeniger faufmännifdjen, mefyr gou* 
oernementalen (Eljarafter als jene ber £o!albanfen. — 

Die (Entroicflung ber Kartelle in Deutfdjlanb, (Defterreidj unb Ruß? 
lanb, bie Ausbreitung ber (Erufts in ben Dereinigten Staaten ift burd? 
entfdjiebene Unterftütjung ber ©roßbanfen geförbert toorben. Die 
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Be3ieljung yi mehreren bem gleichen Unterneljmungs3tDeig angeljö* 
renöen $trmen legt öen Banlen eine UKrffamf eit in biefem Sinn nalje, 
3umal fie auf Rücffidjt auf öie Art iljres piacement 3ntereffe an gleidj* 
mäßiger Dioibenbe bei öen iljnen nafyefteljenben Unternehmungen 
ljaben. Die huge KünbBarfeit bes Anlagefrebits gibt iljnen ein ITtadjt* 
mittel, bas in 3al}lreid}en Sollen bes legten 3aljr3el}nts namentlich an 
ben Konjunftunoenben 3ur Beugung toiberftrebenber Unternehmungen 
ausgenützt tourbe. 

3n ©efterreid? unb Ru&lanb, too bie Banfen burdj IDarenabtei* 
lungen teihoetfe felbft ben Derfauf ber 3nbuftrieprobufte unb bie £ei* 
tung ber Kartellbüros orgamfiert Ijaben, befitjen bie Banfen bie ftnan* 
3telle $üljrung ber 3nbuftrie; in Deutfdjlanb unb flmerila bagegen 
finb bie Anfidjten barüber geteilt, ob ber (Einflufe ber Banfen auf bie 
3nbuftrte 3unimmt; Ktrborf Ijat bies auf ber Zttannljeimer (Tagung 
bes Dereins für So3ialpolitif entfdjieben oerneint, Direftor Sdjmibt 
oon Krupp in ber Banfenqufite bejaht, tllan ift oielfadj geneigt, mit 
fortfdjreiienbem Kapitalreidjtum eines £anbes Sdjtoädjung ber ITtadjt 
ber Banfen an3une^men, unb fidjerlidj finb bie fonfolibierten fdjtoeren 
3nbuftrien ber ©egemoart infolge tljrer großen Rücflagen auf Krebit 
toeit toeniger angetoiefen als oor 3u>ei ober brei 3af?r3eljnten; manche 
oon iljnen finb nidjt blos oon Banfen unabhängig fonbern üben felbft 
Gnnflufe auf bie Banfen aus. Das gilt aber nur für jene Unternel}* 
mungen ber Sdjioerinbuftrie, bie burdj mehrere Konjunfturperioben 
erfolgreidj arbeiteten, nidjt für alle übrigen, bie nur mäßigen Hutjen 
erjielen ober ftdj erft emporringen muffen. $ür bas ZTCafc bes (Einfluffes 
ber Banfen fommt es femer auf ben ©rab ber Konfurren3 unter iljnen 
an: Die IDaljrfdjeinlidjfeit bei Künbigung bes Krebits anberstoo ÖErfalj 
3U finben ift ungleich gröfeer, |e 3aljlreid}er bie Banfen finb unb je toeni* 
ger fie ooneinanber abhängen. 

ZTtandje feljen in ber Kon3entration nur einen Uebergang 3um 
IHonopol im Krebitbanhoefen. $ür ben banfmäfeigen 3öI?lungsoerfeljr 
toäre bas IKonopol toegen ber 3entralifierung unb (Eeilneljmerliften* 
Deröffentlidjung bie oernünftigfte ©rganifation; eine Dielljeit oon 
3nftituten bietet nur für bie Uebergangs3eit bis 3ur ©etoöljnung ber 
Beoölferung an ben Banfoerfeljr Dortetl, nidjt im Bel$arrungs3ufianb. 
Auf allen anbern ©ebieten bagegen toären bie Itadjteile augenfällig: 
für alle Arten ber Krebite roürben ZTtonopolpreife biftiert ©erben, alle 
probuftio tätigen toären oon ber (Einfielt einer Direftion abhängig. Die 
Ausübung biefer Befugniffe burdj ein prioatinftitut toäre unerträglich. 

IDir finb oon bem (Enbpunft einer berartigen (Enttoidlung nodj 
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3iemlidj toeit entfernt; aber bie fln3eid}en mehren Jidj, ba% mit uns 
auf bem B)eg baljin befinöen. Heue Banfen werben nur feiten ge* 
grünbet, bie grofeen beutfdjen, fran3öfifd}en unb engltfdjen 3nftitute 
finb ausnahmslos oor 1873 entftanben. (Einer neuen Bant toäre es fdjtoer 
eine leiftungsfäfyige (Drganifation aufeubauen, bie mit ben ©rofebanten 
gleiten Schritt galten fönnte. Die beftetyenben 3nftitute, unter bemn 
fidj in Deutfdjlanb unb $ranfreidj wenige Riefenunterneljmungen 
von ben übrigen immer fdjärfer abgeben, neigen 3U gemeinfamer $eft* 
legung ber toidjtigften ©efdjäftsbebingungen. Die fdjottifdjen Banfen 
finb be3eidjnenbenoeife feit über einem 3öfyrf?unbert farteHiert, ba bie 
Heuerridjtung oon Banfen bort unmoglidj war. Die englifdjen Banfen 
Ijaben für bas reguläre ©efdjäft — nidjt für bie Krebite bes offenen 
©elbmarfts — formlofe Ueberemfommen, an bie fie fid} ftrenge Ijal* 
im. Die fran3öfifd}en Banfen fetjen bie Bebingungen für ben Prwatfalj 
unb Reportfrebit einheitlich feft. ©efterreid} ljat ein ausgebilbetes Kon* 
bitionenfartell, bas faft alle 3toeige bes regulären Banfgefdjäftes um* 
fajjt, feit einem ^ö^e^nt. 3n Rufclanb ift bas Banfenfarteü unter 
ZlZiturirfung ber Regierung 3uftanbe gefommen. Seit 3aljresfrift be* 
füjen audj bie Berliner Banfen eine Konbitionenoereinbarung für ben 
größten (Eeil bes regulären Banfgefdjäfts. 

(Einige biefer Derembarungen finb oon ben Rotenbanfen ftarf 
begünftigt worben, bie baburdj bie tDirffamfeit iljrer Disfontpolitif 
3U befeftigen trachteten. ©egen übermäßige flusnüljung bes Kartells 
fidjerte bie offi3ielle Banfrate, bie für bie meiften Disfontfrebite bas 
ITCayimum barftellte, unb bie §urdjt ber Banfen oor Derringerung 
ber 3nanfprudjnaljme. Bisher ljaben bie Kartelle im Banfwefen ge* 
wöljnlidj ba3u geführt, ba% bie Konfurren3, oom Konbitionengebiet 
oertrieben, fid? bei ber flusmeffung ber Krebit^ö^e umfo ftärfer fühlbar 
madjte; bie öfterreidjifdjen unb ruffifdjen Banf* unb 3nbuftriebilan3en 
feit flbfdjlufe ber Kartelle liefern bafür beutlidje Beifpiele. 

IDeit ftärfer als im regulären äufeert Jidj bie ITConopoltenben3 im 
$inan3gefd}äft. Die 3^1 Ieiftungsfäljtger $inan3^äufer ift außerhalb 
(Englanbs feljr gering geu>orben r für bas Riefengebiet ber Dereinigten 
Staaten, für Deutfdjlanb unb $ranfreidj fommen nur gan3 toenige 
$irmen ernftljaft in Betracht. ZRandjer Staat fielet fid} fdjon ljeute bei 
Begebung feiner Anleihe einer ewigen ©ruppe gegenüber, unb in 
ber Union ift nidjt blos oon bemagogifdjer Seite bie $rage aufgeworfen 
worben, ob nidjt ein money trust fdjon gegemoärtig beftetye; finb nidjt 
bem (Erfinber, bem $abrifanten, bem Kaufmann, toenn er an einer 
Stelle abgewiefen wirb, wegen bes engen 3ufammenl}angs ber Sinanj* 
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banlen alle (Euren oerfcfytoffen? ZRonopot im $inan3gefd}aft würbe 
öann Hemmung öer Unterneljmungstätigfeit bebeuten, unö man fann 
jid} leidet ©orftellen, weldje Sorge öie Aufwerfung öiefer $rage in einem 
aufftrebenöen IDirtfdjaftsreid} auslöfen müfete. 

Die money trust-(Enqu8te Ijat lein pofitioes (Ergebnis geliefert — 
ifyre $ragen Ijaben ber (EntwtcHung 3U weit vorgegriffen. Die Derein* 
barungen unter bm großen Banfen umfaffen nur befteljenbe regel* 
mäfeige Derbmbungen, ergreifen aber nirgenbs bas gan3e $inan3gefd$äft; 
öie Ablehnung an einer (Cur bebeutet barum nid}t bie Ablehnung an 
allen. 

Aber bie 3<*l?l ber Köpfe, bie über grofee $inan3ierungsfragcn 3U 
entfdjefben fyaben, ift burdj öie Ko^entrationsbetoegung aufeerorbent* 
lidj verringert woröen. Der Ceiter öer Disfontogefellfdjaft ljat öen 
ZRitglieöern öer fllöridjfommiffion gegenüber erflärt, öafe in Deutfdj* 
lanö vier Banfen in $inan3gefd}äften mafegebenö finö, unö in öen Der* 
einigten Staaten ift öie 3iffet nic^t größer. 3m Ijeimifdjen Konfortial* 
gefdjäft ift öie 3<*l?l öer ITtttöenfenöen unö Itlittätigen verringert woröen 
unö öas internationale 5toan3ge|d?äft toitö in wenigen feften Derbin* 
öungen gepflegt. Der Reidjtum an geftaltenöen 3öeen unö öie Be* 
wegltdjfeit in fdjwierigen Situationen ift öaöurdj nidjt eben erljöljt wor* 
öen. Selbft bie Befitjer grofeer Dermögen Ijaben fid} öaran gewöhnt 
öie Banfen an i^rer Stelle öenfen 3U laffen, unö man würbe im heutigen 
Deutfdjlanö vergeblid} einen fapitalfräftigen felbftänöigen $inan3* 
mann Jucken. Die £eiter öer ©rofebanfen felbft ftellen aber einen wefent* 
lidj anöem (Typ öar als öie Dtreftoren öer vorangegangenen ©eneration, 
öie öie Banfen begrünöet Ratten: Sie Ifaben nidjt mefyr burd? füfyn fon* 
3ipierte ©efdjäfte iljrer Banf Hamen 3U f Raffen unö ftd) burefoufämpfen: 
öer Ruf iljrer Banf fteljt fdjon f eft, unö Ijöljer als öer IDunfdj nadj öem 
(Erfolg wiegt öie $urd}t vor öem Httfeerfolg, öer auf öie (Einleger ab* 
fdjredenb wirfen fönnte. Der gegen öie öeutfdjen Banfen erhobene 
Dorumrf, öafe fie „Spefulationsbanfen" feien, ift verftummt, feitbem 
ber Radjweis erbradjt würbe, öafo öas reguläre ©efdjäft öie ftarf über* 
wiegenöe, nodj immer wadjfenöe Quote öes Reingewinns liefert; aber 
man ljat bei aller flnerfenmmg öiefer (Entwicflung verfaumt öie $rage 
auf3uwerfen, wie öie £ücfe ausgefüllt weröen fönnte, öa öodj öie Kre* 
öitbanfen öie frei verfügbaren Kapitalien 3um weitaus größten (teil 
an fid} ge3ogen Ijaben. 3n öen legten 3<*l?ren fdjon touröe in Deutfdjlanb 
über öie geringen ZRögltdjfeiten öer (Entwicflung von überfeetfdjen Unter* 
neljmungen geflagt, bie ja faft immer ein Rififo in fid? enthalten — unb 
leiöer Ijaben fowoljl öie flbwetfenben wie öie flbgewiefenen oon iljrem 
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Stanöpunft aus redjt. Die $ortenturi<flung öer ©ro&banfen nad? Art 
öes Credit Lyonnaie, öie öen OepofitenbanffdjtDärmern als 3öeal er* 
fdjeint, txmröe fpe3iell öer öeutfdjen IDirtfdjaft toegen öer Koit3entrie* 
rung öer mittel an wenig Stellen öie IKöglidjfeit öes Hufbaues t>on 
Unternehmungen, öie nidjt oon Anfang an Ofoiöenöenautomaten finö, 
nod? metyr als bisher befdjränfen. 

66. Staatliche Banfepolttib. 

Der (Hnfüife öes Staates Ijat fid? bisher in erfter £ime bei öen 
Krebitinftituten mit fdjematifdjem ©efdjäft fühlbar gemadjt. 

3n allen größeren Reichen ift öer Umfang öer ttatigfeit öer Der* 
fidjerungsgefeflfdjaften unö Sparfaffen, in öen meiften audj jener öer 
Pfanöbriefbanfen unö Krebitgenoffenfdjaften gefetjlidj geregelt. (Einleger 
unö Pfanöbriefbefüjer Ifaben lein Stimmrecht in öen ©enerafoerfamm* 
lungen öer flftiengefellfdjaften, feinen (Einflufe bei öen dnöern Unter* 
neljmungen, unö nur öer ©efetjgeber fann iljre Rechte burdj Begren3ung 
öer ©efdjäftsarten unö budjljatterifdje unö materielle Kontrote burdj 
ein öffentlidjredjtlidjes ©rgan oöer eine ftaatlidje flüffidjtsbeljörbe 
3U fidjern fudjen. 5o3taIe ©efidjtspunfte famen tynyx t öa es fid} bei all 
öiefen 3nftituten in erheblichem ZTCafe um öas Dermogen toirtfc^aftlic^ 
Sdjtoadjer ljanöelte, öie fidj audj ein begrünöetes Urteil über öie Situ* 
ation öer Kreöitinjtitute, öenen fie iljr (Erfparnis anoertrauten, 3U bilöen 
nidjt in öer £age roaren; iljnen gefeilte fidj in öer engfifdjen unö 
fran3öfifc^en ©efefcgebung gleidj 3U Beginn, in öer öeutfdjen unö 
öfterreidjtfdjen erft in neuerer 3eit öie Rü<f Jidjt auf öie Unterbringung 
öer Staatsrenten 3U. Oie (Epoche fteigenöer ©elömarftfatje öer beiöen 
legten 3aljr3el}nte oeranlafete in Oeutfdjlanö unb (Defterreidj 3ntereffe 
öes ©efetjgebers für öie Ciquiöitat öer Sparfaffen unö ©enoffenfdjaften. 

Bei all öiefen 3nftituten ift öie ©efdjaftsfüfyrung unö infolgeöeffen 
audj. öie budjljalterifdje unö materielle Kontrole einfadj. Bei Spar* 
faffen unö £ebensoerfid}erungsgefellfd}aften bilöen Rentenfauf unö 
fjypotljefenanlage, bei fjypotljefenbanfen öer fjypotljefarfreöit öas 
faft allein fyenfdjenöe flftfogefdjäft. (Beifüge latigfeit ift nur in öer 
Konjunfturpolitif öes Rentenlaufs erforöerlidj. ©emeinöen unö anöere 
öffentliche Körperfdjaften lonnten öarum bei Sparfaffen, fpe3ielle Auf* 
fidjtsbeljöröen unö Regierungsfommiffare bei Derfidjerungsgefell* 
fdjaften unö Pfanöbriefbanfen ausreidjenöe Kontrole üben, foroeit 
es fid? nidjt um gefdjaftlidje $ragen roie um öie Koniunfturpolitif oöer 
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bie Bewertung ber 3U beleiljenben ©bjefte ljanbelt. Bei ben Krebit* 
genoffenfdjaften Ijaben bie Reoiforen bes beutfdjen unb öfterretdjifdfen 
Syftems für bie Kontrole ber Buchhaltung ausreidjenb getoirft; für 
Schaffung unb flufredjterlfaltung ber £iquibttätsgrunbfätje toaren bie 
3entralbanfen ber ©enoffenfdjaften bemüht. 

Ueberall ift f?ier bie öffentlidjredjtlicfye ©rganifation im Dorbringen; 
bie Sparfaffen finb, oon Ungarn abgefefyen, in allen £änbern oon fln* 
fang an oon öffentltdjredjtlidjen Körperfdjaften, namentlich oon Stäbten, 
begrünbet ober mit bem Staat in enger Süljlung ober ehrenamtlich 
geleitet. 3n Preußen fudjt bie Staatsbank bie Seeljanblung, teihoeife 
bie Sunftion als 3«tttralban! ber Sparfaffen 311 üben; für bie brei toidj* 
tigert Hufgaben ber Ausgleichung oon Ueberfdjufo unb ITIangel 3toifdjen 
ben ein3elnen 3nftituten r ber 5idjerung ber £iquibität unb ber HTobi* 
lifierung ber fjypotljef en bfer Sparfaffen burdj Pf anbbriefausgabe bürften 
ftaatlidje 3*ntralinftitute toolfl bie geeignetfte £öfung barftellen. 3n 
ber £ebensoerfidjerung getoinnen öffentlidjredjtlidje ©rgamfationen 
immer ftarfer an Boben, bie ZTtonopolifierung in 3talien bürfte tootyl 
in nidjt ferner 3*it audj in anbem Staaten Hadjaljmung finben; es 
ift babei aüerbings 3U berücffidjtigen, bafo "bie italienifdjen prioatoer* 
fidjerungsgefellfdjaften roegen ber un3ulänglid}en tjypotljefengefeij* 
gebung üjre Referoen ausfdjliefelidj in <£ff eften angelegt Ratten, fo bafc 
bie Derftaatlidjung feine toefentltdje flenberung ber Kapitaloertoenbung 
bebeutete, toaljrenb ber gleiche Dorgang in Deutfdjlanb ober ©efterreidj 
3U einer Derbrängung bes fjypotljefarfrebits 3ugunften ber Renten* 
anläge führen roürbe. Unter ben Pf anbbrief bauten treten in Deutfdjlanb 
unb mefyr nod} in ©efterreidj unb Ru&lanb prooin3ielle unb ftabtifdje 
3nftitute immer ftarfer in ben Dorbergrunb. Die Krebitgenoffenfdjafts* 
beroegung fteljt in $ranfreidj unb (Englanb, in toeldjen £anbern fie fid} 
aüerbings nur fürnmerlidj enttoidelt Ifat, unter ftaatltdjer flegibe, in 
Deutfdjlanb ift burdj bie Preufeenfaffe ein ftaatlidjes 3entralinftitut 
für bie nidjt bem Sd}ul3e* Delitjf djen Syftem angefangen ©enoffen* 
fdjaften gebilbet toorben. 

Wie ein Ueberblid über bie (Enttoidlung im £auf bes legten ITCen* 
fdjenalters 3eigt, finb auf biefen ©ebieten in mittel* unb ©fteuropa 
öffentlidjredjtlidje 3nftitute in ftetem Dorbringen; ftdrfere flusbilbung 
ftaatlidjer 3entralmftitute toare geneigt bie Ueberfidjtlidjfeit bes ©elb* 
unb Kapitalmarftes 3U erljöljen unb bie ZTCögltdjfett ber £eitung aufeer* 
orbentlid} großer Kapitalmaffen oon einem Punfte 3U getoafyren, tooburdj 
Berüdfidjtigung ber off entließen 3ntereff en in leerem ZTCafe als bisher 
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gefiebert wäre, aber audj ber prioate Dermögensbefttj mit bem Sdjicffal 
bes Staates innig — bei ungünftigem Sdjictfal 3U innig — oerbunben 
würbe. 

flbfeits oon ftaatlidjem (Einfluß fielen in (Europa — aufeer in Rufe* 
lanb — öie Krebit* unb $inan3banfen. Sie Ijaben fid? unabhängig vom 
Staat, 3um (Eeil im Kampf gegen bie Itotenbanf en entwictot. Die Diel* 
feitigfeit, ber ftete D)edjfel unb ber fommer3ieIIe (Eljarafter iljrer fln* 
lagen ftefyt einer mefyr als formellen ftaatlidjen Kontrole im IDeg. Der 
Regierungsfommiffar ber öfterreicfyifdjen Banfen ift in ljeifler Situation, ba 
er eine Derantwortung tragen mufe, ber er nidjt gewadjf en fein fann, unb 
äljnlidj würbe es bem Banfauffidjtsamt ergeben, basin Deutfdjlanb meljr* 
fad) angeregt tourbe. flmerifa Ijat eine ausführliche <5ef efcgebung unb 
Staatsauf fidjt für feine Depofitenbanlen erjaff en, W03U bie Hotenausgabe 
Deranlaffung bot, unb es finbet ftdj in ber $ülle gefetjlidjer Hormen 
audj manche nüt|lid}e Beftimmung, 3. B. bas Derbot einem Kunben 
mefyr als 3eljn pro3ent ber mittel ber BanI 3U leiten. Aber bie ftaatlidjen 
Reoiforen oerfagen in allen Sollen, wo es fid} nidjt um rein budjljal* 
terifdje Kontrole fyanbelt, wiebieoeröffentlidjten Beriete nur all3U beutlid? 
3eigen. tDirffame fluffidjt ber ©efdjäftsfüljrung fann nidjt oon Outsiders, 
fonbern nur oon bem offenen ©elbmarft, ber bie flt^epte ber Banf nimmt, 
unb oon ber Hotenbanf geübt werben, wenn bas iljr3umRebisfont3uftrö* 
menbe ZTtaterial einen Sdjlufe auf bie Gatigfeit ber Krebttbanfen 3uläfet. 
Die prin3ipielle $rage ber gefdjöftlidjen Beauffidjtigung burdj bm 
Staat ift umftritten; es fyanbelt fidj babei weniger um ben Sdjutj ber 
wirtfdjaftlidj Sdjwacijen: Die 3al}l ber reinen Spareinlagen, bie ben 
Krebttbanfen 3ufliefeen, ift nidjt groß unb burdj Kon3effionierung unb 
Pubfyitatspflidjt fann ber (Einlagenwerbung burdj UHnfelbanfiers oor* 
gebeugt werben. Die Krebttbanfen Ijaben aber einen wadjfenben (Ceti 
bes 3at?lungsDerfefyrs an fid? ge3ogen, bas Ghitljaben bei iljnen gilt 
bem Kaufmann unb 5<*&rifanten als Bar gelb, iljre Sidjerljett ift für 
bie IDäljrung, iljre £iquibitat für ben ©elbmarft oon entfdjeibenber 
Bebeutung. Hormen 3ur IDaljrung ber £iquibität werben fid} barum 
in allen füljrenben tDirtfdjaftsreidjen burdjfetjen, entweber burdj freie 
Dereinbarung ober burdj ©efet}. 

Darüber hinaus mag in nidjt 3U ferner 3eit fidj bie $rage bes 
(Eingriffs bes Staates in bie IDirtfcrjaftspolitif ber Krebttbanfen auf* 
werfen. Die Krebttbanfen bes beutfdjen Syftems greifen in bie Pro* 
buftions* unb bie (Einfommenspolitif in 3uneljmenbem ITtafo ein, fie 
bilben bie ftarffte prioatwirtfdjaftlidje ©rganifation innerhalb ber Dolfs* 
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toirtfdjaft. Die Art öer Anlage öer (Belöer öer Kreöitbanlen ift für öie 
Dermögensoerooenöung unö öie Derfledjtung öer Ijeimifdjen D)irt* 
fdjaft mit öem Auslanö oon entfdjeiöenöer Beöeutung. Bisher Ijaben 
öte Staaten nur auf öie Srage öer 3ulaffung auslänöifdjer IDerte (Ein* 
fluß genommen, in Zttittel* unö IDefteuropa aber im übrigen öen Kreöit* 
bemien freie Balpt gelaff en. 3n öer amerifanif djen money trust- (Enqußte 
touröe öer Derfud} gemacht, ein (Eingreifen öes Staates in öie $inan3* 
unö Kreöitpolitif öer Banfen 3U oeranlaffen, jeöodj oljne (Erfolg. Das 
Derljäitnis 3toifdjen Staat unö Kreöitbanlen, öer öffentlidjredjtlidjen 
IDirtfdjaftsleitung unö öen ©rganifatoren öer prioatooirtfdjaft, toirö 
roolfl erft in einem ITtenfdjenalter reif 3ur gefeijlidjen Regelung jein. 

ZDälpenö öie Kreöitbanlen unabhängig oom Staat fid? enturiifelt 
Ratten, finö öie Rotenbanfen feit iljrem Befteljen in engfter $ül}lung 
mit öem Staat geftanöen. 

Das Rotenbanftoefen ift aus öen finan3ieüen Beöürfniffen öer 
Staaten entftanöen unö toar lange 3*it baöurdj beftimmt. Alle großen 
europäifdjen Rotenbanfen finö in 3*tten öer Hot gefdjaffen tooröen. 

ITIit öer (Entoidlung öer ftaatlidjen $inan3U>irtfd}aft änöerte fidj 
öas Derljältnis 3toifdjen Banlen unö Staat. (Englanö fonnte fdjon feit 
öer 3toeiten fjälfte öes 18. 3aljrljunöerts, $rantreidj balö nadj öen 
napoleonifdjen Kriegen, Preußen feit öem öritten 3a^r3e^nt öes oorigen 
3aljrlfunöerts öie finan3ielle £jilfe öer Rotenbanf entbehren. 3n langer 
$rieöens3eit loderte fidj öas Derljältnis 3U>ifdjen Staat unö Itotenbanf 
immer meljr, unö es fehlte balö ntdjt an Stimmen, toeldje eine engere 
Derbinöung 3toifdjen öen beiöen als nidjt meljr 3eitgemäß be3eidjneten, 
öa öer Staat öie benötigten mittel auf anöere urirtfdjaftlidj weniger 
fdjäölidje IDeife als öurdj öie Rotenpreffe befdjaffen fönne. 

lieber öie IDirfungen öer ©etoäljrung oon $inan3frebiten an öen 
Staat öurdj öie Rotenbanf finö öie ZReinungen ntdjt geteilt. Kreöite, 
öeren Rüd^aljlungstermin unfidjer ift, finö als Anlage für öie Roten* 
bant nidjt geeignet. Die Ausgabe oon Roten auf öiefer ©runölage 
toirft in öer Richtung einer Preiserhöhung, öie fid? oon Preiserhöhungen 
aus anöeren (Brünöen öurdj öie Allgemeinheit unö Rafdjljeit 3U unter* 
fdjeiöen tenöiert. Q)o immer öies möglid} ift, muß öaljer öie Decfung 
öes ftaatlidjen Sinan3beöarfs öurdj anöere mittel gefugt toeröen. (Eine 
Reilje oon Rotenbanf*Statuten Ijaben baljer audj mit Redjt öer Kreöit* 
getoäljrung öer Rotenban! an öen Staat einen Riegel oorgefdjoben. 

Die $inan3fraft öer größeren IDirtfdjaftsreidje ift gegenwärtig fo 
enttoidelt, öaß öer Staat öie Rotenbanf entbehren famt. Die Steuer«» 
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unb Anleiljepolitil mufo für bie Decfung ber (Erforbermffe forgen. 3n 
Kriegs3ett aber mögen beibe als nidjt ausreidjenb befunben werben. 
Die Steuertraft ber Beoölterung wirb burdj ben Krieg geminbert, unb 
waljrenb feiner Dauer erljöljte £aften auf3ubürben, tonnte wirtfdjaft* 
liefen Itotftanb Ijeroorrufen. Anleihen finb nur bei 3UDerfid}tlidjet 
Stimmung ber Beoölterung unb oornetymlid} bei $reiljeit bes Staats* 
gebietes oon feinblidjer 3nt>afion unterbringen. 

XDoljl in allen Reichen ift waljrenb bes Krieges in birefter ober in 
oerfteetter $orm ber 3u>angsturs nötig. (Er enthebt bie Itotenbanl 
oon ber (Einlöfungspflidjt unb ermöglicht tljr baburdj bie (Bewährung 
von Krebiten, bie auf längere Dauer, eoentuell bis 3um Sriebensfdjlufo, 
beregnet finb. 3m 3ntereffe ber wirtfdjaftlidjen Konturren3fäI}igteit 
bes £anbes mu& aber jebe Hotenbanl bie balbige Befeitigung bes 
3wangsturfes nadj Ctnbe bes Krieges anftreben, unb es liegt baljer in 
iljrem 3ntereffe f nur foldje Krebite 3U gewähren, beren Rüct3aljlung 
fpäteftens entweber waljrenb ber Dauer bes Krieges ober, unmittelbar 
nad? beffen Beenbigung mit Sidjerfyett 3U erwarten ift. Sie wirb baljer 
bem Staat Sdjaijfdjeinfrebite gemäßen tonnen, bie aus Anleihen wälj* 
renb ber Kriegs3eit ober unmittelbar aus ber Kriegsentfdjäbigung 3U* 
rü^u3a^len finb. 3n eine fd?u>terige Situation gerat aber bie Hotenbanl 
in jenen Reidjen, in benen eine (Emiffion oon Anleihen waljrenb bes 
Krieges nidjt möglich ift unb bie Ausgabe oon Sdjatrfdjeinen eine tjölje 
erreicht, bie bie Abtragung unmittelbar nadj bem Kriege unwahr* 
fdjeinlidj ober unmöglich madjt. Die aufeerorbentlidj grofoen Ausgaben, 
weldje bie Kriege ber ©egenwart erforbern, erfdjeinen geeignet, ben 
Hotenbanten jener befiegten Staaten, benen waljrenb bes Krieges 
bil Aufbringung oon Anleihen nidjt gelungen ift, £aften auf3ubürben, 
3u beren Abtragung oielleidjt ein ITtenfdjenalter nötig fein toirb. So 
manche europaifdje Hotenbanl toirb nadj bem gegenwärtigen Kriege 
oon bem Sdjicffal ber $inan3en iljres Staates abhängig u>erben. (Eroten 
audj bie Hotenbanten in ber legten $riebensgeneration in iljrer &e* 
beutung für bie IDirtfdjaft 3urüd, fo ljaben fie bodj jetjt in ber Kriegs* 
3eit, ungeachtet ber ftarfen (Entfaltung ber IDirtfdjaft, eine 3entrale 
Stellung errungen, bie über bie Bebeutung ber ©ewäljrung tur3friftigen 
Krebits toeit Ijinausgeljt. Diefes ITComent bürfte für bie Staatspolitit 
gegenüber ber Hotenbanl beftimmenb werben. Die (Entwicflung 3ur 
Unabljängigteit ber Hotenbanten 00m Staat, ber Krebitbanlen oon ber 
Hotenbanl wirb woljl taum iljre $ortfei$ung finben. 
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